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ABSTRACT 
The project is inspired by the magnitude of the current economic crisis. Focus is 
on the relationship between the financial system and the housing price bubble, and 
the thesis is that bank activity and housing prices are connected. The project starts 
with a description, about the explosion in lending that has accrued in Denmark 
since the millennium. The lending practice is discussed with a focus on the 
suffering banks. It is identified that those banks that are crumpling under the 
credit crunch, are the banks, which had financed most loans with short-term 
borrowing, the biggest growth in lending, and is exposed against big involvements 
and the construction market. The banks increased exposure is explained through 
liquidity, credit and solvency risk. Two main reasons to the failed loan strategies 
are identified; a return logic and a natural tendency to growth in financial 
enterprise. 
Second part of the project, indentifies the determinants for the house prices: both 
the fundamental factors and non-fundamentals including psychological aspects. 
The fundamental factors are analyzed in a short perspective, where the demand is 
the dominating factor because of the inelastic supply, and in the long run with a 
somewhat less inelastic supply. To identify the demand, two models are 
discussed. One is a user cost model used by Økonomi- og Erhvervsministeriet, the 
other is a yield model from Arbejderbevægelsens Erhversråd. The yield model can 
explain the total price increase, contrary to the user cost model, which can only 
explain about 90 % of the total increase after 2003. The difference between the 
models is identified as non-fundamental factors contribution to the housing prices. 
Those factors are identified as being partly explainable, by the introduction of 
new real estate loans with a period of interest only (with adjustable interest). 
 Psychological aspects are used to explain how the uncertainty influence on the 
house prices. In markets with uncertainty actors do not act rationally, instead they 
act from the observation of how others act. This euphoria can move around 
society, like a social contagion, and lead to price inflation and asset bubbles. 
It is concluded that there exists a cyclic connection between the banks activity and 
the house prices. The risk of financial instability grows, if the housing market is 
not following underlying fundaments. 
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KAPITEL 1- DEN FINANSIELLE KRISE 
"The financial market crisis that erupted in August 2007 has developed into the 
largest financial shock since the Great Depression, inflicting heavy damage on 
markets and institutions at the core of the financial system."  
   International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2008 
 
I sommeren 2007 begyndte det amerikanske finansielle marked for alvor at 
komme i krise. Det blev først antaget, at årsagen til den globale finansielle uro 
udsprang af et credit crunch ved, at penge- og kapitalmarkedet pludselig ændrede 
risikovillighed, og renten derved steg grundet tvivl om pengeinstitutternes 
kreditværdighed. Det internationale penge- og kapitalmarked endte med at fryse 
helt til på grund af usikkerhed om bankernes soliditet. Den finansielle uro har i 
midlertidig vist sig at stikke dybere end først antaget, dette gælder både i USA 
samt i Danmark (Toporowski 2009: 1).  
I Danmark viste den finansielle krise sig først ved Sydbanks overtagelse af 
bankTrelleborg den 21. januar 2008. Overtagelsen kom i sæde efter 
bankTrelleborgs store finansielle problemer. Den 10. juli samme år viste det sig, 
at også Roskilde Bank var i store problemer. Nationalbanken måtte derfor stille 
likviditetsgaranti, og banken blev sat til salg. Allerede en måned senere1, viser 
Roskilde Banks problemer sig at være større end først antaget, og Danmarks 
Nationalbank og det private beredskab overtager Roskilde Banks aktiver og 
forpligtelser med undtagelse af hybrid kernekapital og ansvarlig lånekapital 
(Nationalbanken 2008b: 2). Den situation, som bankTrelleborg og Roskilde Bank 
er havnet i, er langt fra et særtilfælde, og i november 2008 var ni danske banker 
kommet under afvikling, fusioneret eller overtaget af andre banker. 
Pengeinstitutter2 har en helt fundamental funktion i samfundet ved deres rolle som 
betalingsformidler samt ved,  at pengeinstitutternes udlån er et dominerende 
element i pengeskabelsesprocessen (Jespersen 2004: 152).  I alle transaktioner er 
der involveret penge eller kredit, og pengemængden bliver dermed bestemt af 
                                                 
1
  Den 24. august 2008 
2
  Pengeinstitutter refererer til både banker og sparekasser da disse er ligestillet 
lovgivningsmæssigt. 
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låneefterspørgselen samt pengeinstitutternes muligheder for at levere et udbud af 
kapital. Jo mere velfungerende den finansielle sektor er, desto bedre 
”smøremiddel” kan den levere til den reale økonomi (Jespersen 2004: 163). Vores 
pengesystem er grundlæggende bygget op om tillid,og tillid mindsker 
transaktionsomkostningerne. Ordet kredit stammer ligeledes fra det latinske 
credere, som betyder `at tro`. Som Økonom Poul Krugman beskriver det, så er ” 
(…) tillid for det finansielle marked, det som olie er for bilmotorer” (Krugman 
2008, egen oversættelse). Derfor er det et samfundsmæssigt problem, når bare én 
mellemstorbank går konkurs som eksempelvis Roskilde Bank, men dette er et 
endnu større problem, når ni mellemstore og mindre banker ophører på mindre 
end et år. Når dette forekommer sender det bølger af mistillid gennem systemet, 
hvilket tilsyneladende kan sende hele nationaløkonomier ud over klippeskrænten. 
Herfor er det en nødvendighed at finde frem til sammenhænge, som kan skabe 
mistillid og ustabilitet i den finansielle sektor. 
Der er nogle interessante fællestræk ved de ni ophørte banker. Som figur 1 viser, 
så har stort set alle bankerne ligget over gennemsnittet inden for de udvalgte 
regnskabsparametre: Udlånsvækst, udlån/indlån, store engagementer og 
ejendomsudlån. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
At de pågældende banker har haft en stor udlånsvækst kombineret med en høj 
andel udlån i forhold til indlån betyder, at disse banker i høj grad er afhængige af 
Figur 1: Ophørte banker i forhold til sektoren på udvalgte nøgle (Nationalbanken, Finansiel 
Stabilitet 2008 2. Halvår) 
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interbankmarkedet. For at forstå hvorfor flere pengeinstitutter har eksponeret sig 
så kraftigt, at de er blevet nødsaget til at blive afviklet, opkøbt eller fusionere, må 
opmærksomhed henledes på incitamentsstrukturerne i pengeinstitutterne. 
Pengeinstitutter opnår indtjening på rentemarginalen mellem indlån og udlån samt 
på gebyrer. Derved eksisterer der et incitament til at hæve udlånsvæksten eller 
ændre udlåns- eller indlånsrenten. Umiddelbart sikrer konkurrencen mellem 
pengeinstitutterne, at renten ligger forholdsvis ens, hvilket betyder, at 
pengeinstitutterne skal hente indtjening ved udlånsvækst og gebyrer. Er 
direktionen yderligere aflønnet i form af bonus ordninger, baseret på årlige profit 
opgørelser, så vil der yderligere være indlejret incitamenter til at hæve 
udlånsvæksten. Dette kan muligvis forklare en del af de problemer, som de danske 
pengeinstitutter står overfor, men som beskrevet kræver en udlånsvækst både en 
stigende efterspørgsel og mulighed for at tilfredsstille dette.  
En stabil finansiel sektor er en grundsten i den moderne samfundsøkonomi på 
grund af de store spillover effekter, hvor stigende arbejdsløshed, recession og 
social uro kan blive konsekvensen af kriser. Krisen, der startede i 2007, sætter 
fokus på den nuværende regulerings bæredygtighed, og sætter gang i et muligt 
paradigmeskift fra ønsket om en selvregulerende sektor til nødvendigheden af 
offentlig regulering. Situationen anno 2009 er speciel, da det centrale fokus er på, 
hvordan sektoren reddes så den makroøkonomiske situation ikke forværres. Men 
når krisen er afværget, står Danmark stadig med en ustabil finanssektor, hvis ikke 
erfaringerne bruges til at regulere nogle af de uhensigtsmæssige 
incitamentsstrukturer, som har ført til krisen. 
 
1.1 Sammenfattende problemstillinger 
For at finde årsager til at de danske pengeinstitutter pludseligt fik store finansielle 
problemer, er det nødvendigt at undersøge, hvordan den finansielle sektor har 
ageret i årene op til krisen. Pengeinstitutternes ageren skal belyses i henhold til 
deres involvering i boligmarkedet. Figur 1 viser, hvorledes de ophørte banker 
havde et stort engagement i ejendomssektoren i forhold til gennemsnittet. Dette 
betyder, at bankerne har eksponeret sig overfor eventuelle boligprisfald. 
Forklaringen på dette engagement skal findes i de ejendomsprisstigninger, der har 
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fundet sted i over et årti. Sammenhængen mellem den finansielle krise og 
boligmarkedet synes at være markant, da de finansielle institutioner tilfører 
husholdninger og bygge- og anlægssektoren kapital. Problemet med 
sammenhængen skal forstås ud fra boligers ustabile prisfastsættelse. For at kunne 
forebygge fremtidige kriser, er det nødvendigt at få denne sammenhæng belyst.  
Nogle af de ophørte banker er ekstreme eksempler på, hvordan banker har ageret i 
den seneste periode med højkonjunktur, og de inddrages herfor som et illustrativt 
eksempel. For at analysen ikke bliver præget af en teoretisk afkobling fra 
virkeligheden, er der fokus på, om den empiriske virkelighed kan be- eller 
afkræfter teoretiske hypoteser. Den teoretiske hypotese, der danner den røde tråd i 
projektet, er samspillet mellem pengeinstitutterne og boligmarkedet med henblik 
på at sikre finansiel stabilitet. Opgavens fokus er herfor at forklare 
sammenhængen og den gensidige afhængighed mellem disse to sektorer. 
 
1.2 Problemformulering: 
Hvad er samspillet mellem pengeinstitutternes aktivitet og prisudviklingen på 
boliger? 
 
1.3 Afgrænsninger 
Finansielle kriser er ikke en entydig betegnelse, og der er heraf heller ikke 
ensidige forklaringer på, hvorfor finansielle kriser opstår. For at forstå den danske 
finanskrise anno 2009 skitseres hvilke årsager, der kan have haft en afgørende 
betydning. Som oversigt over nogle almindeligt anerkendte faktorer bruges Finn 
Østrups (2008) identifikation af seks primære årsager: 1) Et skift i de økonomiske 
konjunkturer eller økonomiske chok, 2) ledelses svigt, 3) svage institutionelle 
strukturer, 4) ændring i efterspørgslen på likviditet, 5) spekulation i aktiv priser 
og 6) en indbygget tendens til ekspansion i finansielle virksomheder. De 
forskellige årsager skal ses som supplerende og ikke gensidigt udelukkende. 
Finn Østrups identifikation af svage institutionelle strukturer omhandler blandt 
andet problemer med håndhævelsen af ejendomsretten. Disse institutionelle 
strukturer er dermed oftest mest problematiske i nye vækstøkonomier og 
5 
 
udviklingslande, hvorfor vi har afgrænset os fra at inddrage dette perspektiv i 
analysen.  
Der har været et klart skifte fra højkonjunktur til lavkonjunktur i Danmark, og 
denne ændring har uden tvivl haft stor betydning for nogle pengeinstitutters 
problemer. De økonomiske konjunkturers påvirkning på de danske 
pengeinstitutternes problemer bliver undersøgt i kapitel 3 og 4 med fokus på, 
hvordan højkonjunktur kan påvirke boligmarkedet.  Analysen har dog ikke fokus 
på, hvorledes skiftet i konjunkturerne har været en afgørende årsag til krisens 
udspring, da det er årerne op til krisen, der er opgavens centrale omdrejningspunkt 
og ikke selve krisens fremspring.  
Den nuværende krise har forskellige ansigter, og problemerne i de forskellige 
pengeinstitutter er ikke nødvendigvis de samme. Der er ingen tvivl om, at der har 
været ledelsessvigt i mange danske pengeinstitutter, og betydningen heraf må ikke 
undervurderes. Her kan fokus henledes på konkursen i Roskilde Bank, hvor de 
ledelsesmæssige svigt sandsynligvis har spillet en afgørende rolle. Roskilde Banks 
problemer er i høj grad blevet identificeret ved for tætte forbindelser mellem 
direktør Niels Valentin Hansen og bestyrelsesformand Jens Winther samt en ikke 
helt uafhængige revisor (Jeppesen 2009). I analysen af de ledelsesmæssige svigt 
har vi fokus på, om pengeinstitutterne har haft fejlslagne strategier i forhold til 
udlånsvækst og eksponering, og vil dermed ikke komme nærmere på, hvordan 
enkelte personer har udnyttet deres position til egen fordel. Analysen forbliver 
herved på et generelt niveau. 
Fokus i projektet er derfor på fejlslagne strategier, ændringer i efterspørgslen af 
likviditet og spekulation i aktiv priser. 
 
1.4 Læsevejledning 
Projektet er delt op i tre hoved kapitler og en afsluttende konklusion. Kapitlerne 
forklarer hver især sammenhængen mellem boligmarkedet og den finansielle 
sektor. Sammenhængen mellem de to sektorer skal ses i lyset af den aktuelle 
økonomiske krise, og rapporten har til sigte at pege i retning af regulering af 
markederne. Sigtet med rapporten er ikke at pege på konkret regulering, da 
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resultaterne af sådanne ikke vil blive belyst, men vil derimod være på 
sammenhænge, problemer og risici i de to sektorer.  
I kapitel 2 vil vi vise, hvordan den finansielle sektor har øget sit 
udlånsengagement. For de mellemstore og små pengeinstitutter har 
udlånsværksten især været rette mod boligmarkedet. Kapitlet vil tage 
udgangspunkt i en beskrivelse af, hvordan udlånet er steget over de seneste år. 
Derefter forklares hvilke risici, der er forbundet med denne vækst. Risici bliver 
både betragtet i forhold til likviditet, kredit og solvens.  Kapitlet afsluttes med en 
årsagsforklaring af pengeinstitutternes incitament til at engagere sig i stigende 
udlån, dette gøres ved at kigge på indtjeningsmuligheder og en indbygget tendens 
til ekspansion.  
I kapitel 3 undersøges, hvorledes prisdannelsen på boliger foregår, og det vil blive 
vist, hvordan priserne er steget siden midten af 90’erne. Derefter rettes 
opmærksomheden mod, hvordan afregulering i forhold til lånemuligheder kan 
have indvirkning på prisudviklingen, samt hvilke samfundsmæssige risici der er 
forbundet med denne afregulering. Kapitlet afsluttes med at vise, hvorledes en del 
af prisstigningerne ikke kan forklares ud fra de gennemgåede modeller.  
I kapitel 4 belyses, hvordan kollektiv handling kan spille en rolle i forhold til 
prisfastsættelsen af boliger. Dette gøres ved inddragelse af psykologiske 
forklaringer på, hvordan aktører handler under usikkerhed og asymmetrisk 
information. Kapitlet starter med at forklare, hvordan kollektiv handling 
opbygges, og hvordan det påvirker boligmarkedet. Den kollektive handling bruges 
til at forklare de prisstigninger, der ikke kunne forklares ud fra de økonomiske 
modeller. Derefter analyseres det, hvorvidt det danske boligmarked har været 
præget af en prisboble. Kapitlet viser, hvorledes en overoptimistisk stemning har 
været medvirkende til, at der er sket en vækst i boligpriserne.  
I konklusionen viser vi, at der er en sammenhæng mellem det finansielle marked 
og boligmarkederne. Det konkluderes, at den markante sammenhæng mellem 
væksten på boligmarkedet og væksten i bankernes udlån, har skabt risici for 
finansiel ustabilitet og dermed for samfundsøkonomien som helhed.  
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KAPITEL 2 - PENGEINSTITUTTERNE 
Danmark står anno 2009 i en situation med finanskrise og et boligmarked, der er 
præget af store prisfald. Spørgsmålet, der belyses i dette kapitel, er hvordan 
pengeinstitutterne agerede i årerne op til den finansielle uro, og hvilke risici der er 
involveret i forhold til dette. Dette gøres for at forklare nogle af de 
årsagssammenhænge, som førte til flere danske pengeinstitutters store problemer. 
I kapitlet tages der udgangspunkt i Nationalbankens årlige rapporter om 
”Finansiel stabilitet” i perioden 2001 – 20073.  
Efter at have undersøgt hvilke faktorer, der har været medvirkende til 
pengeinstitutternes senere problemer, beskrives det, hvorledes udviklingen kan 
forklares ud fra nogle naturlige tendenser i finansielle institutter. Dette afsnit viser 
hvorledes, der er indbygget incitamentsstrukturer i pengeinstitutterne, som kan 
medføre uhensigtsmæssige handlinger set i samfundsøkonomisk perspektiv. 
 
2.1 Udlånsvækst  
En ting som springer i øjnene, når pengeinstitutternes regnskaber indenfor de 
seneste år undersøges, er deres rekord høje resultater år efter år. Pengeinstitutterne 
får størstedelen af deres indtjening gennem rentemarginalen på indlån og udlån 
(Jespersen 2004: 154).  Årsagen til de seneste års vækst skal dog ikke findes i en 
høj rentemarginal, men i den ekstreme vækst i udlån som har været karakteristisk 
for dette årtusinde.  
                                                 
3
  Nationalbank rapporterne ”Finansiel Stabilitet” er årlige analyser af den aktuelle situation for 
finansielvirksomhed med henblik på fremtids udsigterne for finansiel stabilitet. 
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Figur 2: Udlånsvækst for gruppe A, B og C, 2002-2006 (Nationalbanken, Finansiel Stabilitet, 
2007) 
 
Figur 2 illustrerer pengeinstitutternes udlånsvækst i perioden 2002 – 2006. 
Udlånsvæksten har betydet, at ultimo 2007 havde pengeinstitutterne et 
gennemsnitligt udlån på ni gange deres egenkapital. Set i et historisk perspektiv er 
dette højt, da udlånet til sammenligning har været syv gange egenkapitalen i 
perioden 1976 – 2007 (Nationalbanken 2008a: 40). For at udlånet kan ramme det 
historiske gennemsnit af egenkapitalen, skal væksten i udlånet i 2007 sænkes med 
24% med uændret egenkapital eller, egenkapitalen skal stige over 30 % med 
uændrede udlån4 (Nationalbanken 2008a:40).  
Væksten i penge- og realkredit institutternes udlånsengagement er i særdeleshed 
blevet afspejlet i årsregnskaberne i perioden 2003 - 2007, hvor institutterne viste 
rekord høje resultater år for år. De danske mellemstore pengeinstitutter oplevede i 
2004 en indtjeningsvækst5 på 28%, og for de mindre pengeinstitutter var væksten 
på 41% (Nationalbanken 2005: 15). Disse resultater blev langt fra enestående, og 
væksten fortsatte i 2005, hvor de mellemstore og mindre pengeinstitutters årlige 
indtjening var henholdsvis 35% og 29% før skat (Nationalbanken 2006: 15). I 
2006 var tallene henholdsvis 33% og 29% (Nationalbanken 2007: 19). 
                                                 
4
  Ca. 75 milliarder kroner. 
5
  Her ses bort fra avance fra salget af Totalkredit i 2003. 
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Institutternes indtjeningsvækst fra 2003 - 2007 er på trods af eksistensen af en lav 
marginalrente i hele perioden. Dette betyder, at den marginale 
indtjeningsmulighed på udlån har været relativ lille. Marginalrenten var nemlig 
faldende i perioden 2001 – 2007, men pengeinstitutterne ophøjede dette med den 
markante stigning i udlån. Årsagen til profitmaksimeringen skal findes i de lave 
tab og hensættelser samt den kraftige vækst i forretningsomfanget 
(Nationalbanken 2004, Nationalbanken 2005, Nationalbanken 2006, 
Nationalbanken 2007). Den direkte sammenhæng mellem udlånsvækst og profit 
giver hermed pengeinstitutterne incitament til at øge udlån.  
 
2.2 Udlåns porteføljen 
I 2001 – 2006 var pengeinstitutternes indtjening især bundet op på deres høje 
udlån til både husholdninger og erhverv. Pengeinstitutternes udlån til 
husholdninger ændrede karakter i løbet af perioden. I 2003 – 2006 var udlånene til 
husholdninger i særdeleshed udlån til boligfinansiering, hvilket faldt sammen med 
introduktionen af priotetslån. Prioritetslån er en låntype med sikkerhed i fast 
ejendom, hvor låntager får både en indlåns og en udlåns konto på samme 
rentevilkår6 (Nationalbanken 2005: 19). Det øgede fokus på udlånsvækst til 
husholdninger med sikkerhed i boliger var især en tendens for mange mellemstore 
- og mindre pengeinstitutter. Engagementet i ejendomssektoren blev afspejlet i 
pengeinstitutternes risikobillede, hvor deres stødpude blev mindre. Især i 2004 – 
2006 havde gruppe B og C et betydeligt større risikoniveau end gruppe A7. I en 
analyse af Nationalbanken (2005) havde de pengeinstitutter med højest 
udlånsvækst ligeledes den største kreditrisiko i udlånsporteføljen (Nationalbanken 
2005: 23). Dette kan betyde, at institutterne med den største udlånsvækst har haft 
mindre fokus på risiko, og har heraf udlånt mere til store engagementer, mindre 
                                                 
6
  Renten på Prioritetslån er typisk højere end for realkredit lån. 
7
  Gruppe 1-, 2-, 3- eller 4-pengeinstitut. Finanstilsynets gruppeopdeling af danske 
pengeinstitutter baseret på størrelsen af den arbejdende kapital. Pengeinstitutter i gruppe 1 
har en arbejdende kapital på 25 mia.kr. og derover, gruppe 2 på 3 mia.kr. og op til 25 
mia.kr., gruppe 3 på 250 mio.kr. og op til 3 mia.kr. og gruppe 4 på under 250 mio.kr. 
Gruppe A, B eller C. Nationalbankens gruppeopdeling af nordiske finansielle koncerner 
og danske pengeinstitutter. Gruppe A omfatter 6 nordiske finansielle koncerner, herunder 
Danske Bank og Nordea. Gruppe B er 19 udvalgte større danske pengeinstitutter, dvs. 
udvalgte pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1 og 2, der ikke er en del af gruppe A. 
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kreditværdige kunder eller har samlet deres udlånsportefølje på få sektorer. Den 
øgede risikoprofil for gruppe B og C ses yderligere i de faldende risikojusterede 
indtægter i perioden 2004 og 2005 i forhold til lån med sikkerhed i boliger 
(Nationalbanken 2006: 20). Dette betyder, at selvom disse pengeinstitutter 
engagerede sig i stadig mere risikable foretagender, så øgede de ikke 
kompensationen for den ekstra risiko – tvært imod. 
Ovenstående tal viser, hvorledes der i de seneste par år har været et kraftigt fokus 
på vækst i pengeinstitutterne, hvilket har resulteret i et højt udlånsengagement.  
Der ses en tendens til at gruppe B og C øgede deres indtjening ved at tage 
stigende kreditrisici, hvorimod gruppe A har gjort det gennem omkostnings 
reduktioner og gearing.8 Denne tendens afspejler sig i overskudsgraden, hvor 
gruppe A har haft en stigende overskudsgrad, mens gruppe B og C er den samme 
(Nationalbanken 2006: 19). Gruppe B og C´s risikoprofil kan pege på, hvorfor det 
er pengeinstitutter fra gruppe B og C som først er kommet i problemer. 
 
2.2.1 Udlån til bygge- og anlægssektoren 
Efter 2006 og indtil finanskrisens indtog i sommeren 2008 overhalede vækstraten 
for erhvervsudlån, udlånsvæksten til husholdninger.  
Årsagen til skiftet i pengeinstitutternes udlånsfokus skal findes i de stagnerende 
ejendomspriser (jf. kapitel 3). Fremtidsudsigterne for erhvervet var til trods herfor 
stadig fordelagtige; husholdningernes disponible indkomst var stadig voksende, 
arbejdsløsheden meget lav og forbrugertilliden høj. Danmark var i 2006 i kraftig 
højkonjunktur, og det største problem for erhvervslivet var, at produktionen ikke 
kunne følge med efterspørgselen. Dertil var antallet af konkurser var fantastisk lav 
for alle sektorer (Nationalbanken 2007: 32). Omstændighederne gjorde det 
dermed lukrativt for pengeinstitutterne at engagere sig yderligere i udlån til 
erhvervslivet.  
Problemet, med at pengeinstitutterne eksponerer sig kraftigt overfor erhverv sent i 
en konjunkturopgang, er at konkurstruslen for de seneste udlån er meget større 
end for de virksomheder, der blev etableret tidligt. Nationalbankens analyse af 
                                                 
8
  Gearing er forholdet for finansiering, jo højere gearing jo større gæld i forhold til egenkapital, 
dette gøres blandt andet for at hæve egenkapitalforrentningen. 
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den finansielle stabilitet i 2007 gør derudover opmærksom på, at der i 2008/2009 
kan forventes en lille stigning i antallet af konkurser, og dermed varsles et fald i 
pengeinstitutternes indtjening. Dette viste sig dog at være en større stigning end 
først antaget. 
 
Figur 3: Konkurser i den ikke-finansielle sektor (Nationalbanken, Finansiel Stabilitet 2008, 2. 
Halvår) 
 
Figur 3 viser antallet af konkurser i perioden 1994-2008. Som det ses af figuren, 
er der en relativ stor stigning for antallet af konkurser i bygge- og anlægssektoren 
fra slutningen af 2006. Dertil er de totale konkurser steget voldsomt. Bygge- og 
anlægssektoren bliver eksponeret mod tab i slutningen af højkonjunkturen, da de 
brænder inde med boliger og byggerier, der er planlagt og igangsat længe før 
krisen melder sig. 
Samtidig med den generelle store udlånsvækst har særligt gruppe B involveret sig 
i store engagementer9, hvilket afspejler en mindre konservativ risikovurdering. 
Der er dog stor spredning i gruppen, men medianen ligger på knap 450 % af 
kapitaloverdækningen (Nationalbanken 2007: 18). Det vil sige at medianen, i 
gruppe B har involveret sig i store engagementer for ca. 450% af den del af 
                                                 
9
  Store engagementer defineres i henhold til lov om finansiel virksomhed, hvor engagementet er 
stort hvis det ligger mellem 10 og 25% af instituttets basiskapital. 
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kapitalen,  der overstiger 8%10. Det er vigtigt at pointere, at opgørelsen af store 
engagementer ikke viser, hvor de enkelte engagementer er i forhold til hinanden. 
Dette betyder, at risikoen er størst, hvis flere engagementer i ét institut er 
eksponeret overfor samme økonomiske forhold. Dette har vist sig at være tilfældet 
for flere af de banker, som indtil videre er kommet i problemer. Især eksponering 
overfor ejendomssektoren har vist sig at være et stort problem. Eksempelvis havde 
Roskilde Bank engagementer i projekt- og anlægssektoren, som udgjorde 43 % af 
bankens udlån og garantier i 2007 (Roskilde Banks årsrapport 2007 :21). Dette 
betød, at banken var meget sårbare overfor ændringer i boligpriser og 
efterspørgsel, hvilket også var en af hovedårsagerne til bankens senere konkurs. 
Finn Østrup peger ligeledes på, at bankTrelleborg havde et for stort engagement i 
ejendomssektoren (Østrup 2008: 108). Det stigende udlån til erhverv er ikke 
ensbetydende med en vækst i engagementer til ejendomssektoren, men flere 
banker, der er kommet i alvorlige problemer, har haft for store engagementer her 
(jf. figur 4).  
 
Figur 4: Nødlidende institutter vs. sektornemchmark (Finanstilsynet, Markedsudviklingen i 2008 
for pengeinstitutter) 
  
Figuren viser, hvorledes de nødlidende pengeinstitutter har haft et stærkt fokus på 
udlånsvækst og et kraftigt engagement i ejendomssektoren i årerne 2003 – 2007. 
De nødlidende banker falder alle ind under Nationalbankens gruppe B og C. 
Udlånsvækstraten har som beskrevet været højest for gruppe B og C, og det er 
ligeledes disse grupper, som har øget deres profit med større kreditrisiko til følge.  
                                                 
10
  Metoden med at beregne de store engagementer ud fra kapitaloverdækningen, er for at holde 
udlåns engagementerne sammen med institutternes stødpude, dvs. Renset fra det lovpligtige 
solvenskrav på 8 %. 
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Pengeinstitutternes høje udlånsvækst har i mange tilfælde efterfølgende vist sig at 
være et fatalt udlånseventyr. Især gruppe B og C har eksponeret sig så kraftigt, at 
nogle er bukket under, da den finansielle uro begyndte. Deraf ses en tendens til, at 
fejlslagne udlånsstrategier har haft en afgørende betydning for bankernes 
problemer. Problemet ved det høje udlånsengagement i boligsektoren er ligeledes, 
at der er store timing problemer forbundet med byggeri.  
Alle nationalbankens analyser i perioden 2003 – 2007 har vist, hvorledes 
udlånsvæksten har haft historisk størrelse, og er blevet fulgt tæt. Trods den 
daværende opmærksomhed om dette var der ikke på noget tidspunkt, at 
Nationalbanken vurderede soliditeten i sektoren til at være skrøbelig. Analyserne 
af den finansielle stabilitet i perioden argumenterede alle for, at den finansielle 
sektor generelt var sund og stabil, og der ikke var nogen større trussel mod denne 
stabilitet (Nationalbanken 2007: 5) Modellen Nationalbanken brugte til at beregne 
pengeinstitutternes stødpuder under forskellige scenarier viste, at institutterne var 
forholdsvist godt udrustet. Dette var tilfældet både hvis renten steg, hvis 
arbejdsløsheden skød i vejret eller hvis antallet af hensættelser og tab øges11.  
Problemerne med institutternes øgede udlån og engagement i ejendomssektoren 
skal forklares ud fra en beskrivelse af kreditrisici. Hvorimod deres finansiering af 
udlånsvæksten har eksponeret dem overfor likviditetsrisici, som beskrives senere. 
 
2.3 Udlånsvækst & Kreditrisici 
Kreditrisici er en af de sværest at håndtere. Kreditrisici involverer risikoen for, at 
låntagere ikke kan betale deres låneforpligtigelser. Kreditrisici kan deles op i to 
dimensioner. Første dimension er kvantitativ, og afhænger af, hvor meget kapital 
der er på spil. Den anden dimension er kvalitativ, og afhænger af sandsynligheden 
for, at kunden går konkurs (Bessis 1998: 6).  
Grundlæggende vurderes risikoen ud fra diversifikationen i udlånsporteføljen. 
Diversifikation er til stadighed det vigtigste redskab i risk management, og er 
blandt andet den teoretiske begrundelse for hele securitization og derivat 
markedet. Ved at sprede bankens portefølje på brancher og geografiske områder 
                                                 
11
  Udregningerne er etårige og statistiske, og er ikke beregnet til at forudse modstandskraften på 
længere sigt. 
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sænker det bankens samlede risici, og gør at den samlede risici, ikke bare er 
summen af de enkelte risici. Dette er ud fra en betragtning om, at forskellige 
brancher og geografiske områder sjældent rammes af økonomiske problemer 
samtidigt. Teorien om risiko diversifikation tager hermed ikke højde for den 
såkaldte ”Joint default rate”, da denne risiko anses som marginal (Felsenheimer & 
Gisdakis 2008: 103). Logikken bag denne antagelse er, at større spredning 
geografisk og branchemæssigt mindsker de samlede risici. Risici kan vurderes 
gennem historiske data for de enkelte branchers konkursrate eller gennem rating 
bureauer. 
Som beskrevet har mange mindre og mellemstore pengeinstitutter eksponeret sig 
overfor store engagementer. Denne udlånsstrategi er en direkte modsætning til, 
hvordan risiko bedst styres ifølge risiko diversifikations teorien. For de banker, 
hvis konkurs er sket som følge af for stor eksponering i store engagementer, er det 
tydeligt at årsagen er ledelsessvigt. Eksempelvis i tilfældet af Roskilde Banks 
udlånsstrategi, der ud fra erkendelsen om risiko diversifikation må siges at være 
stærkt forfejlet. 
Kredit risici begrænses ikke kun gennem diversifikation, men begrænses også 
gennem normale bankprocedurer. Dels gennem bankens kendskab til kundernes 
økonomiske situation samt en vurdering af deres mulige opfyldelse af 
låneforpligtigelserne i fremtiden. I praksis kan der laves kvantitative lofter for 
udlån til enkelt kunder samt/eller delegationsprocedurer ved større udlån.  
Når bankerne bruger statistiske data til at vurdere kreditrisici, bliver de sårbare 
mod enden af en højkonjunktur. Som nævnt tidligere vil de kunder, der træder 
senest ind på lånemarkedet have en større konkurs risici end de etablerede, hvis 
konjunkturerne skifter.  Dette bliver forstærket, hvis økonomien yderligere 
kommer i recession. Denne situation gælder ikke kun for erhvervsudlån, men 
ligeledes for udlån til husholdninger. Problemerne ved at låne ud til husholdninger 
sent i en konjunkturopgang er dog under forudsætning af, at husholdningerne har 
gældsat sig for hårdt eller risikabelt. Det er oftest boliglån, der kan medvirke at 
husholdninger kommer i klemme, da dette er husholdningernes største lånepost. 
Eksempelvis kan dette forekomme, hvis husholdningerne har købt hus mod 
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forventning om prisstigninger, eller ved at de sidder inde med to huse, når 
boligpriserne falder.   
Ud over at statistikken kan snyde bankerne, så deres realiserede tab bliver lang 
højere end forventet, kan en overoptimisme yderligere spille ind som en væsentlig 
faktor på en fejlvurdering af de fremtidige risici (jf. kapitel 4).  
Set i bagklogskabens lys har mange pengeinstitutter eksponeret sig for kraftigt 
ved deres høje udlånsvækst. Ud fra den velkendte teori om risiko diversifikation 
virker udlånsstrategierne for en del af gruppe B og C institutterne aldeles 
risikable. I tilfældet med Roskilde Banks konkurs kan strategien højest 
sandsynligt tilskrives grådighed, eller manglende kompetencer fra direktionens og 
bestyrelsens side, men om den generelle årsag til bankernes udlånsstrategier har 
været styret af grådighed, skal dog ikke analyseres her. 
 
2.4 Regnskabsreglers indflydelse på udlånsvækst 
Pengeinstitutternes udlånsvækst kan yderligere ses i lyset af reguleringsændringer 
i forhold til kapitalkrav. Gennem de seneste årtier er kapitalkravene til 
pengeinstitutterne blevet ændret igennem EU regulering12, som led i en 
strømligning af de finansielle markeder for dermed at skabe bedre muligheder for 
konkurrence over landegrænser. I 1995 blev kapitaldækningskravet, også kaldet 
solvenskravet, sænket fra 9 % til 8 % som følge af CAD I (Capital Adequacy 
Directive). Dette betød, at pengeinstitutterne ikke skulle tilbageholde ligeså meget 
basiskapital, da basiskapitalen efter CAD I  kun skulle udgøre 8 % af de 
risikovægtede poster.  
I 2001 blev CAD II implementeret i dansk lovgivning, hvorefter det blev muligt 
for pengeinstitutter at bruge interne beregninger til vurdering af kapitalgrundlaget. 
CAD II var et skridt på vejen til en selvreguleret finansiel sektor, hvor 
pengeinstitutterne fik mulighed for at foretage en intern risikovægtning af aktiver 
og dermed mindske deres kapitalkrav. CAD II omhandlede ikke kreditrisiko, men 
dette blev yderligere inddraget i 2004 med Basel II akkorden. Basel II akkorden er 
                                                 
12
  EU reguleringen tager ligeledes udgangspunkt i det internationale banksamarbejde under Basel 
Comittee on Banking Supervision. Reelt er det kun EU reguleringen som har betydning for 
Danmark fordi EU har indlejret Basel aftalerne i direktiverne CAD I- III. 
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blevet inkorporeret i EU reguleringen med CAD III fra 2006, hvilket betød at de 
nye regler ligeledes først blev gældende i Danmark ultimo 2006 (Hadberg 2008).  
Ifølge Nationalbanken har Basel II muliggjort en slækkelse på 
kapitalbeholdningen, i forhold til de påkrævede 8%. Basel II & CAD III´s nye 
regler om risikovurdering giver storbanker mulighed for at foretage en intern 
vurdering af kreditrisici13, hvor det tidligere kun var på kapitalgrundlaget de 
risikovægtede aktiver. Vurderingen foregår ud fra en kategorisering.  Det 
forventes, at kun de store pengeinstitutter vil benytte sig af de nye regler, da den 
interne risikovægtning udelukkende giver gevinst til pengeinstitutter med lavere 
risiko end standardmålet. Gruppe B og C ventes derved at benytte de 
standardiserede vægtninger (Nationalbanken 2006: 79-80). Begrundelsen for at 
indføre de mere komplicerede vægtninger er, at de gamle regler fra Basel I kan 
anspore til risikabel udlånspraksis, da vægtningen er unuanceret. Muligheden for 
at bruge forskellige vægtninger til risikovurdering medfører dog mindre 
gennemsigtighed for eksterne aktører, dette prøver Basel II at afhjælpe ved at 
stille krav om offentliggørelse af bestemte forretningsområder. Derudover kan de 
nye regler betyde, at bankerne ikke har tilstrækkelig kapitaloverdækning til at 
imødegå tab under uforudsete hændelser. Ifølge Nationalbanken er det dog op til 
bankerne selv, at sikre at kapitalbeholdningen er tilstrækkelig til dækning af 
eventuelle tab (Nationalbanken 2007: 68). Det er ikke muligt på nuværende 
tidspunkt, at vurdere i hvilken grad de danske pengeinstitutter har benyttet sig af 
de nye regler og konsekvensen af Basel II. Dog kan Jyske Banks ansøgning fra 
2007, om at benytte de nye regler fremhæves. Hvis de blev godkendt kunne 
banken sænke sin kapitaldækning med 4,5 milliarder fra 10 milliarder (Børsens 
netmagasin 2007). Eksemplet med Jyske Bank viser omfanget af de nye 
regnskabsregler, og besparelsen kan give bankerne mulighed for at øge deres 
udlån yderligere. 
 
                                                 
13
  Basel II består af tre søjler: Søjle I opstiller de nye regler for risikovurderingen af kreditrisiko. 
Søjle II handler om tilsynsmyndighederne hvis nye rolle bliver at overvåge aktørernes 
risikosystemer. Søjle III handler om tvungen offentliggørelse af udvalgte områder af 
forretningen. 
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Udviklingen mod en sektor, der i langt højere grad er selvreguleret giver mulighed 
for fleksibilitet. Problemet kan dog være, at pengeinstitutterne ikke vurderer deres 
risici konservativt nok. Om de nye regnskabsregler har haft betydning for de 
danske pengeinstitutters udlånsvækst og portefølje, kan dog ikke konkluderes her. 
 
2.5 Indlånsunderskud & Likviditetsrisici  
Udviklingen i udlånsvæksten betød, at pengeinstitutterne skulle finde stadig 
stigende finansiering. Normalt har de danske banker været kendetegnet ved et 
indlånsoverskud, men dette vendte til et indlånsunderskud i forbindelse med den 
store udlånsvækst (jf. figur 5).  
 
Figur 5: Indlånsoverskud, nettogæld til andre kreditinstitutter og obligationsudstedelser, danske 
pengeinstitutter 1980-2006 (Nationalbanken, Finansiel Stabilitet 2007) 
 
Som det ses af figur 5 er pengeinstitutternes indlånsunderskud vokset kraftigt 
siden 1998. Fra 1980´erne og til 1998 har der kun været mindre svingninger i 
pengeinstitutternes indlånsunderskud og gæld til kreditinstitutioner. 
Pengeinstitutterne finansierer normalt deres udlån med almindelige indlån, hvilket 
er en stabil og billig finansieringsmulighed. I de seneste års store udlånsvækst har 
pengeinstitutterne i midlertidig ikke, kunne finansiere denne vækst udelukkende 
med indlån. Derfor har de været mere afhængige af at hente likviditet på penge- 
og kapitalmarkederne ved eksempelvis korte pengemarkedslån eller udstedelsen 
af obligationer (Nationalbanken 2007: 19). I årerne 2001 – 2006, hvor gruppe B 
og C har haft den største udlånsvækst, har de korte pengemarkedslån været meget 
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billige14, derfor har det kunne betale sig at refinansiere mange lange udlån med de 
korte pengemarkedslån. At indlånsrenterne var lave i årerne 2003 – 2006 er et 
tegn på at der var meget likviditet som søgte investeringer. Dette kan være på 
grund af, at renterne på de stabile statsobligationer var lave, og indtjenings 
mulighederne dermed ikke var særlig fordelagtige ved denne forholdsvis sikre 
investering (Nationalbanken 2007: 49). Finansiering ved det indre penge- og 
kapitalmarked er en mere følsom måde at finansiere udlånsaktivitet på, da penge- 
og kapitalmarkedet er hurtigere påvirket ved ændringer end det almindelige 
indlånsmarked. På grund af det indre pengemarkeds følsomhed kan renterne og 
likviditetsrådigheden hurtigt ændres, eksempelvis hvis der opstår tvivl om 
institutternes kreditværdighed, eller der sker en ændring i den generelle 
risikovillighed. Dette fænomen er i modsætning til kreditrisici en likviditetsrisiko, 
hvor risikoen er at lide tab fordi værdipapirhandlen ikke blev gennemført på det 
forventede tidspunkt. Nervøsitet på interbankmarkedet har været hovedårsagen til 
de likviditetsproblemer, der har hersket på det indre finansielle marked siden 
finanskrisens udspring - også kaldet et ”credit crunch”.  Dette credit crunch viser, 
hvorledes tillid er essentielt for den finansielle stabilitet og funktion. Allerede i 
2006 vendte tendensen på det indre pengemarked, da der opstod tvivl om det 
amerikanske boligmarkeds stabilitet, og renterne steg betydeligt. Ændringen betød 
at mange danske pengeinstitutter stod i en situation, hvor de ikke kunne 
refinansiere deres udlån. Likviditets problemer overføres til resten af samfundet 
ved højere rente eller konservativ udlånspolitik.  
Det kan være katastrofalt for en bank at komme i likviditets problemer, hvilket i 
yderste konsekvens kan det føre til konkurs. En vigtig årsag til at banker kan 
komme i likviditetsproblemer er, at de finansierer udlån med lange løbetider med 
korte indlån. Et vigtigt redskab i begrænsningen heraf er ved at have et fornuftigt 
forhold mellem kilden til likviditet og anvendelsen (Bessis 1998: 7).  
 
 
 
                                                 
14
  Det er billigere for gruppe A at få likviditet på penge- og kapitalmarkedet, gruppe B og C har 
derfor i en vis grad brugt de større institutter som kreditformidler (Nationalbanken 2007: 20). 
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2.6 Samlede risici 
Kredit og likviditetsrisici måles normalt isoleret, men i sjældne tilfælde kan flere 
risici realisere sig samtidigt. Dette betyder store tab for pengeinstituttet, og kan i 
yderste konsekvens betyde, at banken kommer i solvensproblemer. Solvens risici 
er dermed bankens samlede risici, og tolerance ved måling af solvens risici er 
dermed strammere end ved måling af de individuelle risici.  
For at modstå alle potentielle tab skal banken have tilstrækkelig kapital. 
Pengeinstitutters kapital må lovgivningsmæssigt ikke komme under 8 % af de 
vægtede aktiver, det er dermed kapitaloverdækningen, der er pengeinstitutternes 
stødepude til at modstå eventuelle tab. Hvis pengeinstituttet ikke opfylder kravet 
på 8%, vil Finanstilsynet normalt stille krav om stiftelse af yderligere kapital 
inden for et par uger (Østrup 2008: 252-255). Lykkes det ikke at stille med 
tilstrækkelig kapital inden for fristen, skal banken afvikles.   
Når pengeinstitutterne skal vurdere, hvor meget kapital der er nødvendigt, kan det 
ifølge Bessis (1998) summeres til følgende principper:  
• Alle risici genererer potentielle tab. 
• Den ultimative beskyttelse mod sådanne tab er kapital. 
• Kapital skal justeres til et niveau, der gør det i stand til at absorbere 
potentielle tab af alle risici. 
Sidste princip kræver, at man kan kvantificere potentielle tab af alle risici, og at et 
mål for de samlede tab udledes heraf (Bessis 1998: 11). De samlede tab kan kun 
vurderes med en vis usikkerhed, og er derfor ikke et objektivt mål, dette gør det 
tilmed svært at vurdere om kapitaloverdækningen er tilstrækkelig før tabene. 
Når bankerne har ekspanderet voldsomt, og i stigende grad finansieret sig med 
korte lån over interbankmarkedet, betyder det derfor at de har eksponeret sig over 
for de tilhørende risici, og i yderste konsekvens for solvensrisici.  
 
2.7 Ekspansion 
Når pengeinstitutterne ekspanderer voldsomt er det ifølge Finn Østrup (2008) til 
dels på grund af nogle indbyggede faktorer i finansiel virksomhed. Han nævner 
tre forhold der gør ekspansionstendensen stor i finansiel virksomhed (Østrup 
2008: 41-42): 
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• Det er store organisationer 
• Omkostninger ved ekspansion ligger i fremtiden 
• Hindringer er svagere end i normal erhvervs virksomhed 
Store organisationer, som finansielle virksomheder oftest er, kan blive præget af 
en selvforstærkende tendens til at øge størrelse og omfang. Denne ”naturlige” 
mekanisme skal forstås ud fra lederes egeninteresse i at arbejde i en stor 
organisation ved, at der er forbundet prestige med at være del af store 
velfungerende organisation med mange ansatte. Egeninteressen ligger dermed i 
forbedrede jobmuligheder, da det er nemmere at sikre sig en god stilling i en 
anden virksomhed, hvis man kan fremvis resultater i sit tidligere job. Lederne vil 
derfor have en interesse i at fremvise stigende ansvarsområder og bedre resultater 
fra tidligere job. Tendensen kan ifølge Østrup præge alle store organisationer. 
Dette skal yderligere forstås ud fra principal-agent problematikker mellem 
bestyrelse og direktion.  
 
Kreditmarkedet er præget af stor usikkerhed, hvor indtægter for finansiel 
virksomhed ligger i form af provision og renter og dermed før eventuelle tab. 
Tabene ligger i form af kunders konkurser eller misligholdelser af lån, og hermed 
efter de indtægter virksomheder har. Dette er i modsætning til en del andre 
erhvervsvirksomheder, da investeringen her ofte ligger før eventuelle indtægter. 
Hvis investeringen ligger før indtægter, vil der være en mere naturlig dæmper på 
risikovilligheden. Usikkerheden om tab for finansielle virksomheder skaber 
usikkerhed om den rigtige strategi. Dette betyder, at der er større spillerum til 
fortolkning og vurdering. For det første vil dette, kunne blive udnyttet af 
direktionen, men derudover kan det ligeledes inspirere til mere risikabel adfærd 
for både direktion og bestyrelse, jo længere tid tingene går godt. Der kan herved 
blive lagt en for stor vægt på kortsigtede indtægter og for lidt vægt på langsigtede 
tab. Aktionærerne er ofte små i finansielle virksomheder, og de kan derfor have 
svært ved at yde indflydelse på ledelsen. Dertil er bestyrelsen ofte selv kunder i 
banken, og kan dermed have for tætte forhold til banken.  
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Ud over de faktorer Finn Østrup peger, på om forholdet mellem ledelse og 
aktionærer, kan der peges på eksistensen af informationsasymmetri som årsag til 
principal-agent problemer i pengeinstitutterne. Ledelsen har langt større indsigt i 
bankens langsigtede risici end aktionærerne, og dermed vil kritikken af ledelsen 
forstumme, så længe ekspansionen går godt. Dette er forstærket af det 
formodentlig stigende afkast til aktionærerne på kort sigt. 
Informationsasymmetrien eksisterer i de fleste ledelses/aktionær forhold, men en 
undersøgelse fra Berlingske Business tyder på, at den kan være stor i bankerne, da 
de færreste bestyrelsesmedlemmer har en finansiel baggrund. De er i stedet 
almindelige erhvervsdrivende, hvilket kan gøre det svært at overskue bankens 
operationer. 
I undersøgelsen er landet 15 mest udlånseksponerede banker undersøgt. Ud over 
at bestyrelserne oftest ikke har en finansiel baggrund, er bankerne kendetegnet 
ved en stor udlånsvækst og et stort indlånsunderskud (business.dk 2008i).    
Hvis bestyrelsen ikke har mulighed for at kontrollere direktionen, blandt andet på 
grund af manglende kompetencer, så vil der være store moral hazard problemer. 
Flere bankdirektører er aflønnet efter bankens indtjening, og der kan hermed være 
incitament til at øge den kortsigtede indtjening på bekostning af de langsigtede 
risici. Igen kan Roskilde bank inddrages som illustrativt eksempel på hvordan 
bankdirektørers aflønninger kan påvirke bankens risikostyring og udlånspolitik. 
Direktøren for Roskilde Bank fik i 2003 en aktie optionsaftale. Denne option var 
usædvanlig stor for danske tilstande, og som det ses af figur 6 steg aktien de 
følgende år med mere end 600 procent (www.dr.dk 2009). Som det senere har vist 
sig, var stigningen i aktie kursen på baggrund af en alt for risikabel og kortsigtet 
udlånsstrategi.      
 Figur 6: Roskilde Banks aktiekurs (Årsrapporter fra Roskilde Bank)
 
Hvis konkurrencen øges på det finansielle marked, kan ekspansionstendensen 
påvirkes ved at ”presse” pengeinstitutterne ud i mere og mere risikable 
udlånsporteføljer. En sådan kon
boligmarkedet med indførelsen af SDOer
konkurrere med realkreditinstitutterne om boligmarkedet. Derudover har de nyere 
internationale regler ligeledes medvirket til en øget konkurre
internationale marked. Konkurrencen presser de finansielle virksomheder på 
indtjeningen, som de kan søge at hente ved at tage større risici (Østrup 2008: 29). 
Når nogle bliver fristet til at tage øge risici, presser det konkurrenterne til at tag
lignende risici for ikke at miste markedsandele. Dette kan udmundes i en 
aggressiv udlånspolitik, hvilket muligvis forklarer de seneste års store 
udlånsvækst (Jespersen 2008: 3). 
 
2.8 Delkonklusion
Det er i kapitlet konstateret at pengeinstitutterne i Danmark i gennem en årrække, 
har øget sit udlånsengagement. Denne stigning i udlån har dels været med til at 
skabe rekordhøje indtjeninger i sektoren, men samtidig gjort den mere udsat for 
skift i forskellige faktorer.  
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Det er i kapitlet vist hvorfor en ændring i efterspørgslen på likviditet er blevet 
problematisk set i lyset af bankernes udlånsstigning gennem, samt hvorfor 
udlånsstigningen kan medføre solvensproblemer, når konjunkturerne vender.  
Udlånsstigningen forklares dels ud fra en indtjeningslogik, men yderligere som en 
indbygget tendens til ekspansion i finansielle virksomheder. Indtjening er således 
holdt højt på trods af en lav marginalrente ved at øge forretningsomfanget. 
For likviditetsrisici gør det sig gældende at det store indlånsunderskud, der er 
dækket af korte lån på interbankmarkedet, har gjort bankerne meget følsomt 
overfor skift i dette marked. Normalt styres likviditetsrisici gennem en fornuftig 
anvendelse af midler i forhold til anskaffelsen. Der er ikke tvivl om, at den 
finansiering der har været anvendt siden udlånsvæksten startede, har været den 
billigste, men finansieringen har også været mere risikabel.  
 I forhold til kreditrisici har bankerne undervurderet konkursraten højest 
sandsynligt på grund af en lang højkonjunktur. Undervurdering af den fremtidige 
konkursrate samt en for stor eksponering til ejendomsmarkedet har gjort, at flere 
pengeinstitutter har fået solvensproblemer. Årsagen til at mange pengeinstitutter 
har haft en fejlslagen risikostyring, skal blandt andet forklares ud fra 
højkonjunkturen. Risici vurderes ofte ud fra statistisk data, og dermed bliver 
pengeinstitutterne ekstra følsomme ved slutningen af en højkonjunktur. 
Kreditrisici styres primært gennem portefølje diversifikation, men specielt de små 
og mellemstore banker der er kommet i solvensproblemer, har ikke haft en 
tilstrækkelig spredning i engagementer. Dertil bygger antagelsen om 
diversifikation på at forskellige brancher og geografiske områder ikke rammes 
samtidigt af konkurser. Denne præmis synes ikke at gøre sig gældende set ud fra 
omfanget af den pågældende krise.  
Den øgede udlånsvækst er blandt andet gået til ejendomssektoren, og det har vist 
sig at flere banker, er ophørte på grund af for stort engagement i denne sektor. For 
at forstå hvorfor pengeinstitutterne har øget deres udlån til ejendomssektoren, 
analyseres efterspørgslen på boliger i næste kapitel. 
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KAPITEL 3 – BOLIGMARKEDET 
Pengeinstitutternes stigende engagement i boligmarkedet kan ikke udelukkende 
forklares ud fra bankernes naturlige fokus på vækst og ekspansion. Det må 
ligeledes skyldes en stor efterspørgsel efter ejendomslån samt mulighed for, at 
pengeinstitutterne kan imødekomme en øget efterspørgsel. Der vil i dette kapitel 
beskrives hvilke faktorer, der er afgørende for prisdannelsen på boliger. Dette 
gøres henholdsvis ud fra en ”user cost” model og en ydelsesmodel. Modellerne 
tager i hovedregel højde for de samme faktorer, men med visse variationer.  
Dertil vil den historiske prisudvikling i Danmark blive illustreret. Prisudviklingen 
diskuteres ud fra modellerne og sammenholdes med fundamentale faktorer. 
Diskussion giver afsæt til en analyse af, hvorledes afregulering har påvirket 
markedet. 
 
3.1 Det danske boligmarked 
For at kigge på om udviklingen i ydelsen kan forklare prisudviklingen på boliger, 
skitseres det danske boligmarked over de seneste år. Det danske boligmarked har 
været præget af kraftig prisstigning indtil 2006, hvorefter prisniveauet pludseligt 
faldt drastisk.  
Som det ses af figur 7 er priserne på boliger steget stødt siden 2001 og med den 
største stigning efter 2003. Figuren illustrerer boligprisernes vækstperiode, og 
hvorledes der i 2006 sker der en afmatning i priserne, som hurtigt fører over i fald. 
Ifølge en analyse fra Økonomi- og Erhvervsministeriet (ØEM) i 2005 har den 
gennemsnitlige kontantprisstigning16 på enfamilieshuse været på 153 % i perioden 
2. kvartal 1993 til 1. kvartal 2005. Analysen kommer dog frem til, at hovedvægten 
af denne prisstigning kan forklares ud fra den generelle realøkonomiske 
udvikling. I følge Økonomi- og Erhvervsministeriet er der en naturlig forklaring 
på 92 % af den samlede prisudvikling, hvilket skyldes en højere disponibel 
realindkomst og lavere finansieringsomkostninger i form af lavere realrenter 
(Økonomi- og Erhvervsministeriet 2005: 6).  
                                                 
16
  Den reale kontantprisstigning, renset fra den generelle prisudvikling, har i samme periode 
været 98 %.  
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Figur 7: Boligpriser og boliger til salg, 2001-2008 (Nationalbanken, Finansiel Stabilitet 2008 2. 
Halvår) 
 
For at forstå hvorledes ØEM kommer frem til denne konklusion, må modeller for 
prisdannelsen på boliger præsenteres. 
 
3.2 Prisdannelsen på boliger 
Prisdannelsen på boliger er i udgangspunktet determineret af udbud og 
efterspørgsel, hvor prisniveauet afspejler de marginale produktionsomkostninger 
på boliger. Boligmarkedet er i midlertidigt et marked, hvor det tager et stykke tid, 
før en stigning i efterspørgslen på boliger kan kompenseres med en stigning i 
udbuddet (udbuddet er uelastisk) (Wagner 2005: 2). Boligmarkedets udbuds 
uelasticitet betyder, at boligpriserne ikke nødvendigvis afspejler 
produktionsomkostningerne, og en voksende efterspørgsel vil hermed aflede en 
tilsvarende stigning i boligprisen på kortsigt. Over længere tid bør prisniveauet 
dog finde en ligevægt, og vil afspejle de marginale produktionsomkostninger. Der 
er dermed forskel på, hvilke faktorer prisudviklingen er determineret af på lang og 
på kort sigt. På kortsigt kan der ses bort fra boligudbuddet, da prisudviklingen er 
domineret af efterspørgselen.  
Der findes flere faktorer, der bestemmer prisudviklingen på kortsigt, men basalt 
set så er det, hvor meget køber er villig til at betale pr. kvadratmeter. En 
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efterspørgselsmodel kan enten tage udgangs punkt i en ydelsesmodel eller en user 
cost model. Vi vil i det følgende tage udgangspunkt i en user cost model, som kan 
vise rentens afgørende indflydelse på boligpriserne. Derefter vil vi præsentere 
determinanterne i en ydelsesmodel, så forskellen på de to modeller fremgår. 
Determinanter for efterspørgslen i en user cost model er; 1) rente efter skat, 2) 
løbende udgifter til vedligeholdelse eller afskrivninger mv., 3) ejendomsskatter og 
4) købers forventninger til fremtidige boligstigninger (Wagner 2005: 4-5). Købers 
betalingsvillighed er normalt en bestemt andel af den disponible indkomst.  
 
Ligning 1: En simpel user cost model 
(1.0) X = r+V+t-KG 
 
Hvor det gælder at: 
- r er rente efter skat. 
- V er vedligeholdelse eller afskrivninger mv. 
- t er ejendomsskatter. 
- KG er forventninger om fremtidige kapitalgevinster. 
 
Hvis KG sættes til at være neutral, og antager at køber kender V og t, bliver r 
determinerende for den årlige ydelse. Derudover ved vi, at når køber ved hvor stor 
årlig ydelse er realistisk, vil den simplificerede kapitaliseringsformel være: 
 
Ligning 2: Kapitaliseringsformel 
(2.0) K = X/r 
 
Hvor det gælder: 
- K er kapitaliseringen eller prisen man vil betale for aktivet. 
- X er årlig ydelsesrente (rente efter skat + løbende udgifter + 
ejendomsskatter - forventet afkast)  
- r er renten. 
 
Kapitaliseringsformlen er som beskrevet meget basal og udelukkende til 
beregning af den kortsigtede prisudvikling. Ud fra kapitaliseringsformlen 
27 
 
tydeliggøres rentens betydning for kapitaliseringen. Ud fra Ligning 2 ses, 
hvorledes der i perioder med lav rente må ske en stigning i betalingsvilligheden 
for købere.  
 
3.2.1 Udbuddets betydning for prisdannelsen 
På længere sigt burde udbuddet tilpasse sig efterspørgslen, og dermed vil 
prisniveauet følge produktionsomkostningerne, men dette kræver dog vise 
forudsætninger. På udbudssiden er determinanterne; udbudselasticiteten og 
produktionsomkostningerne. (Wagner 2005: 2). 
Det er dermed en forudsætning, hvis produktionsomkostningerne skal være 
determinerende for udbudskurvens hældning, at beliggenhed ikke betyder noget. 
Dette skyldes at en stigning i efterspørgslen på boliger ikke kan mødes af 
udbuddet, hvis der ikke er flere byggegrunde, hvilket er tilfældet i de fleste større 
byer. Udbuddet vil hermed være mere uelastisk. Hvis beliggenheden ikke betyder 
noget, vil boligudbuddet tilpasse sig boligefterspørgselen i henhold til Tobins Q 
teori. Efter Tobins Q teori vil investeringerne i boliger stige med prisen, og 
ligeledes falde hvis prisen falder. Det er dog omdiskuteret, hvor store effekter 
udbuddet har på boligpriserne. Med Tobin Q teori vil effekten af en stigende 
efterspørgsel se ud som i nedenstående figur 8. 
 
Figur 8: Boligmarked med ubegrænset grundudbud (AE-rådet, Boligprisstigningerne belyst ved en 
ydelsesmodel af 5. juni 2006) 
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Hvis udbuddet af boliggrunde derimod er begrænset, vil udviklingen se ud som 
nedenfor i figur 9. Jo mindre udbuddet af boliggrunde er, jo stejlere bliver 
udbudskurven. 
 
Figur 9: Boligmarked med begrænsninger på udbud af byggegrunde (AE-rådet, 
Boligprisstigningerne belyst ved en ydelsesmodel af 5. juni 2006) 
 
Udbudselasticiteten vil især i større byer have en betydning, og dermed vil 
prisudviklingen her være domineret af ydelsesniveauet. Uelasticiteten betyder, at 
priserne vil stige mest, der hvor uelasticiteten er størst, som det ses af figur 7 er 
prisstigningerne større i hovedstadsområdet, hvilket til dels forklares ud fra 
manglende byggegrunde. 
 
3.3 Rentens påvirkning på boliger 
Når rentens udvikling påvirker prisen på boliger, er det nødvendigt at se på 
renteudviklingen i den aktuelle prisstigningsperiode, for at se hvor stor en 
påvirkning et eventuelt rentefald kan have. I figur 10 ses renteudviklingen i de 
seneste år. Denne renteudvikling bruges i det følgende til at udregne, hvor stor 
påvirkningen kan have været på boligpriserne inden 2006. 
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Figur 10: Udvikling i 1-årige og 30-årige (effektive) realkreditrenter (AE-rådet, 
Boligprisstigningerne belyst ved en ydelsesmodel af 5. juni 2006) 
 
Når prisstigningen skal forklares i de forskellige modeller, ligger ydelsen som en 
konstant procent af den disponible indkomst på trods af stigningen i boligpriser, 
dertil vægter modellerne andelen af rentetilpasningslån for at finde gennemsnits 
renteomkostningerne (Wagner 2005: 15)(AE-rådet 2006: 12). Hvis vi indsætter 
renten i kapitaliseringsformlen, kan det ses, hvordan rentefaldet influerer på 
huspriserne.  
 
 
 
Eksempel 1:  
 
K = 120.000/0,075 = 1.600.000 
 
Hvis vi tænker, at en køber er villig til at betale en årlig ydelsesrente på 120.000 i 
1. kvartal af 2000, må husprisen være 1.600.000. Ud fra at renten var 7,5% i 
denne periode. 
 
Eksempel 2: 
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K = 120.000/0,045 = 2.666.667 
 
Indtil 2006 falder renten til 4,5 %. Indsætter vi denne rente vil førnævnte hus 
kunne kapitaliseres til 2.666.667, som vist i eksempel 2. 
Som eksemplerne viser, kan den lavere rente være årsag til store stigninger i 
boligpriser, men som beskrevet i ovenstående afsnit er kapitaliseringsformlen 
meget simpel. Det ses, at kapitaliseringsformlen udelukkende er determineret af 
efterspørgselen, og tager hermed ikke udbudssiden med i beregning. I ØEMs 
analyse (2005) tages der yderligere højde for faktorer, der ikke er medindregnet i 
kapitaliseringsformlen. ØEM tager udgangspunkt i en user cost model, som dog er 
mere kompliceret end førnævnte. De kommer frem til, at en stigende 
befolkningsandel af unge (30-39 årige) har haft stor betydning for efterspørgslen 
på boligmarkedet i kraft af at være førstegangskøbere. 26 % af prisstigningerne 
estimeres til at være grundet stigningen af førstegangskøbere. Omvendt har et øget 
udbud påvirket priserne tilsvarende negativt (Økonomi- og Erhvervsministeriet 
2005: 6). Ud fra modellen som analysen baseres på, anses den samlede 
ejendomsbeskatning at være neutral i perioden17.  ØEMs beregninger kan som 
sagt kun forklare 92 % af de totale prisstigninger.  
I modsætning til ØEM kommer Arbejderbevægelsens Erhvervsråd (AE-Rådet) 
frem til andre konklusioner. AE-rådet bruger en ydelsesmodel, der fokuserer 
udelukkende på ydelsen, og adskiller sig dermed fra user cost modellen. 
Determinanterne i ydelsesmodellen er 1) indkomstmæssige forhold, 2) 
renteforhold, 3) lånetyper, her tænkes på andelen af afdragsfrie lån og  4) 
ejendomsskat.  
Husprisen bliver derfor udelukkende determineret af lånets størrelse ved den 
givne ydelse. I en undersøgelse fra AE-rådet (2006) vises det, hvordan hele 
prisstigningen for perioden kan forklares ud fra en ydelsesmodel. Figur 11 viser, 
at købsmuligheden18 ligger over de aktuelle prisstigninger, hvilket betyder, at 
                                                 
17
  Isoleret set har ændret ejendomsskatter siden 1993 påvirket prisudviklingen med 8 % inkl. 
Skattestoppet i    2002, men i perioden har ændringer i fradraget påvirket udviklingen negativt 
og dermed anses den samlede ejendomsbeskatning at være neutral. 
18
 Købsmuligheden er det samme som kapitaliseringen og dermed boligprisen. 
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boligkøberne faktisk kunne erhverve sig endnu dyre boliger end de gjorde i 
perioden.  
 
Figur 11: Udvikling i gennemsnitlig købsmulighed på landsplan ved fastforrentede lån i forhold til 
udviklingen i de faktiske kontantpriser (AE-rådet, Boligprisstigningerne belyst ved en 
ydelsesmodel, af 5. juni 2006) 
 
Når ØEM og AE-rådet kommer frem til forskellige konklusioner angående 
prisstigningerne, skal det ses i lyst af, at AE-rådet ligger vægt på den aktuelle 
ydelse og ikke omkostningerne. AE-rådet indregner hermed de afdragsfrie låns 
betydning på ydelsen, hvorimod ØEM ser afdrags som opsparing, og derfor har 
det ikke betydning for deres model (Wagner 2005: 4). AE-rådet udregner, at de 
afdragsfrielån bidrager med hele 15 procent af stigningen i perioden. ØEM peger 
på, at de afdragsfrielån kan have bidraget til de uforklarede stigninger. Dette 
argumenteres med, at de afdragsfrielån kan have presset priserne op på et 
permanent højere niveau, som vil aftage over tid (Wagner 2005: 18). 
 
3.4 Afregulering af lånemulighederne 
Det danske realkreditmarked har siden 1980´erne været præget af en løbende 
deregulering. Efter 1990´erne har dereguleringen i høj grad været som følge af EU 
lovgivning. Formålet med afreguleringen er at skabe mere konkurrence på det 
finansielle marked. Det politiske ønske om en øget konkurrence er ud fra 
rationalet om, at konkurrencen vil komme forbrugerne til gode ved lavere rente.  
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En lempeligere regulering af realkreditmarkedet startede i 1981, hvor alle 
restriktioner på rente (både ind- og udlånsrente) og den maksimale udlånsgrænse 
blev ophævet19. I 1983 blev der lavet yderligere lempelser på realkredit området 
med en lov vedtagelse om at hæve lånegrænsen på realkredit fra 40% til 80% 
(Hadberg 2008). Lovændringen havde til formål at sætte gang i boligmarkedet, 
som efter 1979 havde været hårdt ramt af faldende boligpriser og renter på op til 
20%20. I 1990 blev løbetiden på lån hævet fra 20 år til 30 år og året efter blev det 
muligt at lave fri belåning af 80% af ejendommens vurderede værdi, populært 
kendt som ejendommens friværdi. Denne bølge af nye realkreditlånemuligheder 
fortsatte i 1995 med lanceringen af rentetilpasningslån, som i daglig tale ofte 
identificeres som flekslån.  
1. oktober 2003 trådte loven om afdragsfrie lån til. Denne lånetype er gennem de 
seneste år blevet meget diskuteret. Diskussionen om hvorledes introduktionen af 
denne låntype kan skabe ustabilitet, har fået ny vind i sejlene efter 2008 hvor den 
finansielle uro ramte Danmark. Pengeinstitutternes mulighed for at konkurrere 
med realkreditinstitutterne blev væsentligt øget med vedtagelsen af lovgivningen 
om Særligt Dækkende Obligationer (SDO), som trådte i kraft den 1. juli 2007. 
Lovgivningen om SDO betyder, at pengeinstitutter kan være mæler mellem 
låntager og de bagvedliggende ejere af obligationerne, som fungerer som de 
egentlige reelle långivere (Bolius Fakto Nr. A10134). Pengeinstitutterne kunne 
hermed agere på samme vilkår, som realkreditinstitutterne traditionelt har haft 
monopol på. Indførelsen af den nye lov om SDO medgav også en ændring i, at 
institutterne selv løbende skal overvåge pantets værdi over hele lånets løbetid. 
Hvis pantet falder i værdi til under 80%, er udstederen af SDOen påkrævet at 
skulle stille ekstra sikkerhed overfor obligations ejerne. Vedtagelsen er stort set et 
supplement til den daværende realkreditlovgivning med: Mulighed for længere 
løbetid på lån, afdragsfrihed i over 10 år, andre lånegrænser og mulighed for at 
beholde pantebrevets stempelværdi (Bolius Fakta Nr. A10134).  
                                                 
19
  I 1970´erne blev en grænse sat for hvor stort udlån pengeinstitutterne måtte have. Denne 
grænse medførte i midlertidigt en stigende marginalrente, derfor vedtog myndighederne 
grænser for de enkelte bankers gennemsnitlige marginalrente (Vastrup 2002: 4). 
20
  I 1982. 
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3.5 Rentetilpasningslån 
Rentetilpasningslån er en låntype, hvor renten på lånet er bestemt af den 1 årig-
swap-rente. Der findes to varianter af rentetilpasningslån; de såkaldte rene 
rentetilpasningslån uden renteloft og de rentetilpasningslån med et 
rentestigningsloft (også kaldet garantilån). Lånet har som almindelige 
fastforrentede lån en løbetid på op til 30 år, men rentetilpasningslån består af 
væsentlige kortere obligationer. Lånet tilpasses typisk én gang årligt, men kan 
også tilpasses med længere mellemrum. Denne kortere rente er set over tid lavere 
end den lange rente på fastforrentede lån. Derfor kan rentetilpasningslånene 
komme forbrugerne til gode. Dog er det ikke utænkeligt, at den korte rente 
overstiger den lange i perioder. 
Efter rentetilpasningslånet blev introduceret har andelen af disse lån udgjort ca. 
25% (groft skitseret) af alle lån, men i 2009 skete der et markant skifte i 
husholdningernes lånemønster (Atrrup 2009). Figur 12 viser de forskellige 
låntypers andel af husholdningers samlede nye lån fra 1. kvartal 2008 til 1. kvartal 
2009. Rentetilpasningslånene udgjorde 30 % af nystiftede lån i 1. kvartal af 2008, 
mens de i 2009 steg til 83 %.  
 
Figur 12: Bruttoudlån for ejerboliger og fritidshuse fordelt på lånetyper (Realkredit Foreningen 22. 
April 2009) 
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Figur 13: Rentespænd mellem 1-årige og 30-årige obligationer (Realkredit Foreningen 22. April 
2009) 
Ud fra figur 12 og 13 kan det antydes, at rentemarginalen mellem realkreditrenten 
(30 årig) og den 1-årig-swap-rente har en afgørende betydning for 
husholdningernes lånemønster. I 1. kvartal af 2008, hvor rentetilpasningslån 
udgjorde 30 % af det samlede realkreditudlån, var rentespændet mellem den 30 
årige realkreditrente og den 1-årige-swap-rente relativ lille. Dette ændrede sig i 
midlertidig i løbet af 2008, og i 2009 har spændet været væsentligt større (Jf. 
Figur 13). Som følge heraf ændrede husholdningernes i 1. kvartal af 2009 
lånemønster radikalt, så 83 % af boligejere valgte rentetilpasningslån. Den 1-
årige-swap-rente har i 2009 været historisk lav og den 1. marts 2009 var den 
under 3,5%.   
Ændringen i husholdningernes låneadfærd viser en tendens til at husholdningerne 
har fokus på den aktuelle ydelse. 
 
Den helt grundlæggende forskel på de fastforrentede lån og rentetilpasningslånet 
er, at renterisiko flyttes over på låntager ved rentetilpasningslån. Låntagers risiko 
aversion bliver dog kompenseret ved den langsigtede rentemargin mellem renten 
på fastforrentede og renten på rentetilpasningslånet. Dette produkt kan især virke 
lukrativt for låntagere i perioder med lav kort rente og højere lang rente, som er 
tilfældet i dag (maj 2009), men er risikabelt, hvis låntager ikke tænker langsigtet, 
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og indregner en mulig rentestigning. Dette betyder, at der skal indregnes en 
stødpude i budgettet i forhold til ydelsen ved stiftelsestidspunktet. I praksis kan 
dette gøres ved, at boligejerne godkendes til at kunne betale den højere 
fastforrentede først (AE-rådet 2006b: 13). Dette skal ske i de finansielle 
institutioner, som udsteder lånet, og som godkender kunderne. Tesen har været, at 
långiver altid vil sørge for at screene kunden bedst muligt, og sikre sig at kunden 
er i stand til at bære en højere renteydelse. Spørgsmålet er, om pengeinstitutterne 
har gjort dette i den seneste periode med den høje udlånsvækst. Den høje stigning 
i andelen af husholdninger med rentetilpasningslån i 1. kvartal af 2009 kan dertil 
give bekymringer ud fra et samfundsøkonomisk synspunkt. 
Boligpriserne er betonet af dagens rente samt andre vilkår generelt (arbejdsløshed 
mv.), og hvis boligkøberne ligger stor vægt på ydelsen ved lånet stiftelse, er der 
en stor risiko for de kommer i klemme ved en rente stigning. Klemmen er dobbelt, 
da en rentestigning både påvirker ydelsen og prisen på boligen negativt. Dette 
betyder, at man kan komme i en gældsklemme, hvis ydelsen stiger til mere end, 
hvad kan overkommes. Denne risici ligger ikke for husholdningerne ved et 
fastforrentet lån, da ydelsen ikke vil stige ved en rente stigning. Så længe 
ejerboligen ikke skal kapitaliseres, er et fald i dennes værdi derfor ikke et 
presserende problem. Hvis boligefterspørgselen bliver påvirket af muligheden for 
rentetilpasningslån ved, at de kortsigtede lave finansieringsomkostninger i 
perioder med lav rente synes lukrativt for husholdninger, så vil boliger i perioder 
med højere rente ud over større gældsbelastning ligeledes medvirke til tab i 
boligens kontantværdi (Lunde 2008: 13). I forhold til kapitaliseringsformlen, vil 
rentetilpasningslånene, kunne påvirke boligpriserne ved, at kunne medvirke til en 
billigere renteydelse i perioder med lav rente. Dette betyder, at kapitaliseringen 
stiger. På denne måde kan rentetilpasningslånene være med til at skrue priserne i 
vejret. I AE-rådets beregninger har den lavere ydelse på rentetilpasningslånene 
bidraget til 5 % af den samlede stigning på boligerne.  Derudover kan 
rentetilpasningslånene ligeledes medvirke til hurtige prisfald på boliger ved 
rentestigninger. Rentetilpasningslånene gør hermed boligmarkedet volatilt, hvilket 
kan betyde at både husholdninger, pengeinstitutter og bygge- og anlægssektoren 
kommer i klemme. Situation anno 2009 peger dog på, at kapitaliseringsformlen er 
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for simpel til at beskrive virkeligheden, da de store rentefald burde have resulteret 
i voldsomme prisstigninger. Situationen er dog den at boligmarkedet er frosset 
fast (Niels Bernstein 2009). Årsagen til dette må højest sandsynligt findes i 
forbrugertilliden (se kapitel 4 for en uddybning af de psykologiske aspekter). 
 
3.6 Afdragsfrielån 
Afdragsfrielån er opbygget på en måde, hvor det er muligt at have en 10-årig 
periode, hvor der ikke afdrages på hovedstolen, men udelukkende betales renter.  
Løbetiden er ifølge lov nr. 454 af den 10. juli 2003 uændret, og må dermed 
maksimalt være 30 år (jf. § 4). Dette betyder i praksis, at afdragene på 
hovedstolen bliver foretaget på 20 år og ikke 30 år som ved almindelige 
annuitetslån. Med de afdragsfrie lån sker dermed adskillelse af opsparing og 
boligkøb (Nationalbanken 2005b: 18). Den politiske motivation for vedtagelsen af 
denne låntype var at forbedre forbrugernes mulighed for fleksibilitet. Under 
bemærkninger for lovforslag fremlægges det, at det afdragsfrie lån vil kunne 
bruges til optrapning til pensionsopsparing21 til pensionister, eller at låntagere i en 
etableringsfase vil kunne udskyde deres afdragsbetalinger, til de har plads i 
økonomien. Således forslås at lånet vil være interessant i forbindelse med 
barselorlov eller uddannelse. Derudover var der fokus på lånets positive 
påvirkning på danskernes privatforbrug (Bemærkninger til lovforslaget: 1).  Ifølge 
§ 3, 2 pkt., skal der tages hensyn til pantets forventede værdiforringelse. Dette 
betyder, at pengeinstitutterne skal anlægge en forsigtigheds betragtning ved 
udstedelsen af afdragsfrie lån. Under vedtagelsen af loven om de afdragsfrie lån 
blev det diskuteret, hvorvidt pengeinstitutterne ville udlåne for risikabelt set ud fra 
forbrugernes interesse. Derfor blev det i en bekendtgørelse vedtaget, at 
pengeinstitutterne skulle agere ansvarligt. Bekendtgørelsen henviser til et såkaldt 
”kend din kunde” princip, hvor långiver sætter sig ind i kundens økonomi, og 
grundigt forklarer kunden de risici, der er forbundet med lånet (Erhvervsudvalget, 
L 177). 
                                                 
21
  De afdragsfrie lån blev især taget af folk over 60 (Lunde 2008). 
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De afdragsfrie lån blev introduceret i 2003, og umiddelbart efter forekom en 
kraftig stigning i ejendomspriserne.  
 
 
Figur 14: Huspriser og renter (Sørensen 2009b/Realkreditrådet/Statestikbanken) 
 
Figur 14 viser, hvorledes boligpriserne steg med 20% efter lanceringen af de 
afdragsfrie lån, imod en stigningen inden indførelsen på 10%. De afdragsfrie lån 
blev hurtigt populære, og i december 2006 udgjorde de hele 38,7% af de 
udestående realkreditlån for boligejere (Nationalbanken 2007: 35). Boligydelsen 
bliver i høj grad påvirket af afdragsfrie lån, hvilket jf. ydelsesmodellen påvirker 
prisen på boliger positivt. 
Det er dog kontroversielt, om de afdragsfrie lån alene kan tilskrives en fordobling 
af stigningen i boligpriserne. I undersøgelsen fra AE-rådet var det 15% af den 
samlede stigningen i boligpriser, som kunne tilskrives indførelsen af de 
afdragsfrie lån. Daværende Økonomi- og Erhvervsministers Bendt Bendtsen 
(2005) mente, at afdragsfrie lån og variabelt forrentede lån havde drevet 
boligpriserne op på et permanent højere niveau (Bendtsen 2005). Finansiel 
historik viser dog, at boligpriserne vil være konstante på længere sigt (Sørensen 
2009b). Det kan forekomme mærkværdigt, at afdragsfrie lån skulle have hævet 
prisen på boliger permanent, da ydelsen over tid stiger, da der ikke afdrages på 
hovedstolen de første 10 år. Dette vil alt andet lige betyde, at renteudgifterne vil 
blive større, end hvis låntager besluttede at afdrage på lånet. Hvis priserne stadig 
er drevet i vejret af afdragsfrie lån, peger det på at boligkøbere primært tænker på 
ydelsen her og nu, og ikke tænker på de fremtidige omkostninger. En nærmere 
forklaring på hvorfor dette sker, vil blive uddybet i næste kapitel.  
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At renteudgifterne bliver større ved afdragsfrie lån, er højest sandsynligt også en 
del af forklaringen på deres popularitet22.  Bankerne tjener nemlig mere pr. 
udlånte krone, når de tilbyder kunderne afdragsfrie lån. 
 
3.7 Delkonklusion 
Priserne på boliger synes at være styret af ydelsen på boliglån, eller user cost på 
boligen, da det er efterspørgslen, der primært bestemmer boligpriserne, er 
forklaret i udbudsuelasticiteten.  
Denne konklusion skal ses i lyset af, den store forklaringskraft ØEM og AE-rådets 
modeller har på prisstigningerne. Der er dog dele af stigningen, som ØEMs model 
ikke kan forklare, hvilket giver ydelsesmodellen større forklaringskraft. Dette 
betyder, at ejerboligpriserne i høj grad bliver påvirket af det aktuelle 
ydelsesniveau, hvilket bevidner en tendens til at husholdningerne tænker 
kortsigtet. Årsagen hertil vil blive forklaret i næste kapitel gennem kollektiv 
handling og ”bubble theory”. Dette konkluderes ud fra, at rentetilpasningslånene 
og de afdragsfrie lån tilskrives en del af prisstigningen - på trods af, at de 
afdragsfrie lån faktisk gør ydelsen over tid dyre.  Boligprisstigningerne efter 
introduktionen af afdragsfrie lån bevidner, hvorledes ydelsen har betydning for 
ejerboliger. 
At det er den aktuelle ydelse der i høj grad afgør prisen medvirker, at 
husholdningerne bliver eksponeret overfor risici i forhold til ændringer i ydelsen. 
Dette kan være rentestigninger, stigende arbejdsløshed eller ændring af 
skatteregler/låneregler. I perioder med ekstraordinært lave renter vil særligt 
renterisici være aktuelle, når ejerboliger bliver ”handlet på ydelser”. Denne risiko 
kan kun mindskes ved valg af fastforrentede lån.  
Rentetilpasningslån (både ved almindelige annuitetslån og afdragsfrie lån) 
betyder, at husholdningerne påfører sig renterisici, hvilket kan blive problematisk, 
hvis husholdningerne ikke sikrer sig mod fremtidige rentestigninger. Det bør 
pointeres, at det ikke er i pengeinstitutternes interesse at få boligejerne til at sætte 
sig for hårdt, da pengeinstitutterne i sidste instans også bærer tabene, hvis 
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  Ca. 30% af samlede antal lån i 4. kvartal i 2005 Kilde: AE-rådet 2006  
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husholdningerne ikke kan betale deres låne forpligtigelser. De ønsker således, at 
maksimere indtjeningen uden, at det fører til væsentlige tab. Vurderingen af de 
fremtidige tab og gevinster er dog præget af usikkerhed om renten. Konsekvensen 
af denne usikkerhed bliver uddybet i næste kapitel.     
Ydelsesmodellen og user cost modellen forklarer prisudviklingen nogenlunde, 
men disse modeller er udelukkende positive, og beskriver dermed ikke 
problematikken med udsving i boligpriserne. Rentetilpasningslån gør 
boligmarkedet mere volatilt, da den korte pengemarkedsrente har flere udsving 
end den lange rente. Set i lyset af de store indvirkninger boligpriserne kan have på 
den samlede samfundsøkonomi og den finansielle stabilitet, er det meget 
tvivlsomt, om dette er hensigtsmæssigt.  
Konklusionen om husholdningernes kortsigtede fokus på den aktuelle ydelse 
betyder, at boligpriserne har afveget fra fundamentale faktorer. Dette skal ses ud 
fra, at rentetilpasningslån ikke reducerer låneomkostningerne væsentligt over tid, 
samt at afdragsfrie lån kun reducerer ydelsen, og faktisk øger 
låneomkostningerne. 
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KAPITEL 4 – BOBLETÆNKNING 
De store finansielle tab er som beskrevet i kapitel 2 sket til specielt entreprenøre i 
byggesektoren. Årsagen til dette er, at boligbyggeriets vækst sker som følge af 
prisstigninger på boliger, udbuddet tilpasser sig dermed boligefterspørgselen. Der 
er ikke noget odiøst i dette. Problemet opstår ved, at boligefterspørgselen er 
afspejlet af husholdningernes kortsigtede ydelsesmuligheder kombineret med 
forventninger til fremtiden, som beskrevet i kapitel 3.  Dermed er boligpriserne i 
høj grad direkte påvirket af renten og den disponible indkomst. Boligmarkedet er 
hermed præget af stor usikkerhed om den fremtidige boligpris, og netop herfor 
kan entreprenører komme i store vanskeligheder, ved faldende boligpriser efter 
byggeriet er igangsat. Husholdningernes kortsigtede adfærd skal forstås ud fra et 
psykologisk aspekt, da usikkerheden på markedet får aktørerne til at handle 
kollektivt. For at forklare hvorledes den kollektiv handling bliver dominerende på 
markedet, inddrages i dette kapitel handlingsmønstre kendt fra ”Behavorial 
Finance”traditionen. 
 
4.1 Usikkerhedens påvirkning på boligpriser 
Pengeinstitutters rolle i samfundet er at tage risici. Hvis pengeinstitutterne agerer 
konservativt, som det ofte er tilfældet i udviklingslande, vil det påvirke 
samfundsøkonomiens vækst muligheder negativt, ved at selv nye rentable 
investeringer ikke foretages. Derfor er risikovillighed en samfundsøkonomisk 
gevinst. Problemerne opstår, når risici tages på baggrund af en overoptimistisk 
stemning, der pludselig vender, og skaber kriser. Det må antages, at de fleste 
pengeinstitutter ikke vurderede deres risici som værende for risikable inden 
krisens udspring23. Problemet med risici opstår, når markedet er præget af stor 
usikkerhed. Usikkerhed og risiko er ikke det samme, men er dog tæt forbundet. 
Det er usikkerheden på markederne, der er den finansielle sektors største fjende. 
Som Stiglitz beskriver det: ”While risk involves uncertainty, squaring the 
                                                 
23
  Dette er hvis der ses bort fra moral hazard problemer i ledelsen, som det synes at være 
problemet i Roskilde Bank, hvor en lukrativ aktieoptionsaftale gav ledelsen incitamenter til at 
tage stadig stigende risici. 
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uncertainty (uncertain uncertainty) is a bigger deal when it comes to pricing the 
risk (underlying uncertainty)” (Stiglitz 2009). 
 
Risikovurderingen bliver, når der er usikkerheden på markedet, usikker. 
Prisfastsættelsen på boliger kan derfor til tider afvige fra fundamentale faktorer, 
hvis fremtidsudsigterne er for optimistiske. Boligprisernes afvigelse fra de 
fundamentale faktorer siden 2003 kan forklares ved den løbende afregulering af 
realkreditmarkedet (jf. kapitel 3).  De nye lånemuligheder med rentetilpasningslån 
og afdragsfrielån har påvirket husholdningernes efterspørgsel efter boliger. Der 
burde dog være en naturlig stopklods for husholdningernes kortsigtet 
investeringers påvirkning på boligpriserne, da pengeinstitutterne bør have fokus 
på langsigtede risici, og dermed skulle de begrænse kreditten til at realisere 
uhensigtsmæssige boliginvesteringer. Dette synes dog ikke at være tilfældet inden 
krisen. Der er en tendens til, at denne stopklods ikke fungerer på markeder med 
usikkerhed og manglende information om den fremtidige værdi. Årsagen til dette 
skal ses, ved at både lånegiver (pengeinstitutterne) og låntager begge kapitaliserer 
på samme investering. Ved usikkerhed om den fremtidige værdi er der incitament 
for begge aktører til at investere, hvis der er tillid til fremtiden. På grund af 
usikkerheden er prisfastsættelsen dermed ligeledes betinget af aktørernes tillid og 
forventninger, både negativt og positivt. Pris og værdi bliver hermed ikke 
ensbetydende (De Bondt 2003: 206).  Som De Bondt beskriver så er vurderingen 
et betydeligt element af en investering: ”As always the quality of judgement was 
the most critical factor in asset valuation” (De Bondt 2003: 205).  
Usikkerheden ved vurdering af aktivinvesteringer er på ingen måde en ny 
erkendelse, og er en af hovedårsagerne til regulering af den finansielle sektor. 
Under usikkerhed formår agenterne ikke at handle rationelt selv med information 
om sandsynligheder (Steigum 2005: 6). Afregulering, som giver 
pengeinstitutterne mulighed for at hæve udlånsraten, såsom Basel II akkorden (jf. 
kapitel 2), kan dermed medføre, at pengeinstitutterne eksponerer sig overfor risici. 
Årsagen til udlånsengagementet kan være forskelligartet, og bunder i enten 
spekulation, tiltro eller uvidenhed. Når markeder er præget af usikkerhed, kan der 
være en tendens til, at aktører ikke altid handler individuelt. Aktørernes handling 
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kan smitte de andre aktører, og dermed opstår en kollektiv handling. Denne 
kollektive handling kan eskalere, og udmøntes i en boligboble (Shiller 2008: 46). 
 
4.2 Aktiv bobler 
Udsving i priserne på boliger er et helt normalt på grund af ændrede 
realøkonomiske faktorer og udbudstilpasning til en større efterspørgsel, og 
udsvingene er i sig selv ikke et større samfundsøkonomisk problem. Problemet 
indtræder først, hvis prisstigningerne accelerer, og udmundes i en decideret 
boligboble. Mistes koblingen mellem boligpriser og de fundamentale økonomiske 
strukturer, kan markedet være kendetegnet ved en prisboble. Aktivbobler er et 
markeds fænomen, som kan indtræde, hvis eufori til et aktiv medvirker en 
uhensigtsmæssig stor kanalisering af ressourcer til det pågældende marked. ”Asset 
bubble are worrisome because they misallocate scarce ressources and because 
they may leed to economic stagnation”. (De Bondt 2003: 205). Grunden til at 
dette fænomen adskiller sig grundlæggende fra almindelige prisstigninger er, at 
når aktivbobler brister påvirker det den samfundsøkonomiske stabilitet negativt. 
Forskellen på prisstigninger og prisbobler medvirker, at bobler kun kan 
identificeres ex post. Der er stor uenighed i litteraturen om de 
årsagssammenhænge, som fører til prisbobler. Dette betyder forskellige 
definitioner af aktiv bobler (Felsenheimer & Gisdakis 2008, Steigum 2005, Østrup 
2008, Shiller 2008). I denne opgaver benytter vi i første omgang Stiglitz basale 
definition:  
”If the reason why the price is high today is only because the investors believe 
that the selling price will be high tomorrow – when `fundamental` factors seem to 
not justify such a price – then a bubble exsist” (Stiglitz 1990: 13). 
Hvis realiteten er eksistensen af en boble, så vil prisen på det pågældende marked 
dermed ligge højere end den reelle værdi. Bobler opstår ved, at prisen afkobles på 
grund af optimisme til fremtidige prisstigninger. Ud fra investorers tiltro til 
fremtiden bliver prisinflation og dermed opbygningen af en spekulativ boble en 
irrationel handling, der er udløst af investorers forventninger. Ovenstående 
definition er umiddelbart en ret basal definition, da den ikke inkluderer 
usikkerheden om boligers værdi. Boligers værdi er blandt andet baseret på renten 
4 
 
og husholdningernes ydelsesmuligheder, som begge er usikre variabler, og 
hermed fordrer til en (subjektiv)vurdering af fremtidsværdien. Handling bunder 
dermed i tro og ikke viden (De Bondt 2003: 208). Stiglitz definition af aktivbobler 
henleder til, at det udelukkende er spekulation, som kan føre til prisbobler. Dette 
er en side af sagen. Som vist i kapitel 3 kan husholdningernes kortsigtede horisont 
ligeledes bevirke, at prisen afviger fra de fundamentale faktorer. 
Husholdningernes kortsigtede horisont kan både bunde i spekulation, men kan 
ligeledes skyldes uvidenhed. Dermed må definitionen af prisbobler fokusere på, 
hvorvidt prisen afviger fra de fundamentale faktorer, og ikke hvorfor den gør det. 
Præmissen for dette er, at en afvigelse fra de fundamentale faktorer altid vil føre 
til en korrektion tilbage til disse. 
Årsagen, til at bobler brister, kan være flertydig, men at boblen brister på et givent 
tidspunkt, ligger i dens natur. En ting er der i midlertidig enighed om, hvilket er at 
prisinflation på aktiver finder sted, og at dette kan udmunde i en boble. Derudover 
er der enighed om, at et fundamentalt problem ved prisbobler er som 
Felsenheimer & Gisdakis beskriver det: ” Slowly removing the air from the buble 
is, unfortunately, wishfull thinking rather than a realistic scenario.” 
(Felsenheimer & Gisdakis 2008: 19). Når bobler brister, indtræder der en 
korrektion, hvor aktivpriserne falder, og hvor det kan komme til store tab i 
finansielle virksomheder, der har finansieret efterspørgselen efter aktivet. På 
boligmarkedet bliver de store tabere i første omgang de entreprenører, som har 
påbegyndt nybyggeri, inden boligboblen brister. Derudover vil husholdninger, 
som har købt eller refinansieret deres lån, da prisen var højest, blive påvirket af et 
tab ved salg. Sidstnævnte er dog ikke et samfundsøkonomisk problem, medmindre 
husholdningerne har gældsat sig over evne, og dermed vil gå personligt konkurs 
ved prisfald. Dertil kan husholdninger, der sidder inde med flere boliger blive 
alvorligt ramt i perioder med prisfald. Entreprenørvirksomheder bliver derimod 
ofte virkeligt udsatte under store prisfald, da boligbyggeriet oftest bliver igangsat 
efter en periode med øget bolig efterspørgsel. Dette skete ligeledes under den 
seneste bolig prisstigning. Dermed kom mange entreprenører i alvorlig krise, da 
prisfaldet begyndte. Entreprenørernes tab går, som beskrevet i kapitel 2, direkte 
tilbage til pengeinstitutterne, og kan få store konsekvenser, hvis institutterne har 
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eksponeret sig kraftigt overfor denne sektor, ligesom tilfældet har været for de 
danske nødlidende banker (Jf. Figur 1 og 4). 
 
4.2.1 Bobler som resultat af konjunkturopgang og deregulering 
Der er flere forfattere, der fremhæver hvorledes, boblers opbygning kommer som 
resultat af konjunkturopsving og afledte liberaliseringer af det finansielle marked 
(Shiller 2000/2008, Kindleberger 1989, Soros 2008, Sørensen 2008/2009, Østrup 
2008, Felsenheimer & Gisdakis 2008). Konjunkturopsving bevirker en mere 
optimistisk vurdering af de fremtidige indtjeningsmuligheder ved investeringer, 
som efterfølgende fører til prisstigninger på aktiver (Østrup 2008: 38). Der er 
dertil tegn på en cyklisk tendens mellem deregulering og finansiel ustabilitet. Der 
er dog uenighed om, hvorvidt deregulering af det finansielle marked fører til 
ustabilitet, hvis liberaliseringen ikke sker for hurtigt24.  
Tesen er, at deregulering af kredit markedet kan puste ekstra liv i prisinflation, og 
dermed kan få stor betydning for udviklingen af aktiv bobler. Hvis aktiv boblen er 
på boligmarkedet, vil dette få en enorm indvirkning på samfundsøkonomien, da 
økonomisk vækst i nogen grad er afhængig af boligmarkedet, fordi 
husholdningernes største aktiv netop er boligen (Sørensen 2006: 96). Brister en 
boligboble, vil husholdningerne dermed miste en stor del af deres formue, hvilket 
påvirker forbrugsraten i negativ retning. Samme logik kan forklare, hvorfor en 
aktivboble kan påvirke forbruget i positiv retning.  
 
4.3 Social smitte 
I årerne før 2007 syntes en generel eufori til den økonomiske vækst, at have fat i 
hele det vestlige samfund. Denne eufori gav optimisterne vind i sejlet og 
spørgsmålet om, hvorvidt væksten skyldtes en grundlæggende boligboble, blev 
ikke taget seriøst af mange. Alan Greenspan var en af de mange optimister, han 
efterreflekterer i hans bog ”The age of Turbulence” over, at han var selv revet 
med af euforien: ”I would tell the audiences that we were facing not a bubble but 
                                                 
24
  Efter den asiatiske finansielle krise i 1998 – 2000 er det blevet anerkendt at en af 
hovedårsagerne var en for hurtig liberalisering af det finansielle marked (Stiglitz 2000, m.fl.) 
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a froth –lots of small local bubbles that never grew to a scale that could threaten 
the health of the overall economy” (Greenspan 2007: 231).  
Robert Shiller (2008) mener, at årsagen til spekulative bobler skal findes, i det han 
kalder social contagion (social smitte). Mennesket drives i høj grad af social 
tænkning. De overordnede diskurser eller ”zeitgeist” i samfundet producerer en 
gængs forståelse, der påvirker alle samfundsmedlemmer på et hvert tidspunkt i tid 
og sted. Shiller adskiller sig derved fra langt de fleste økonomiske modellers 
præmisser, som oftest er bygget på individuel handling ud fra en rationel 
intelligens. Den sociale smitte opstår, når der observeres prisstigninger på 
markeder (Shiller 2008: 43). Shillers opfattelse af menneskelig handling i boble 
tider er dermed stærkt inspireret af den sociologiske og psykologiske forskning. 
De grundlæggende årsager til den finansielle krise, skal ifølge ham, ikke forklares 
ud fra de strukturelle problemer i sektoren, men ud fra aktørernes handling og 
forståelsen af aktørers muligheder for handling. Ifølge Shiller er den 
grundlæggende tro på individets mulighed for individuel handling, og samfundets 
manglende forstand på begrænsninger heraf den rigtige årsag til bobler, og den 
reelle forklaring på krisen. For at kunne afhjælpe fremtidige kriser er det 
essentielt, at forstå hvordan økonomiske boblers opstår og den aggregerede 
kollektive handling som følge heraf (Shiller 2008: 44).  
Spredning af social smitte kan forstås ligesom spredningen af epidemier: Når 
smitten af sygdom overstiger raten af helbredte, opstår en epidemi. På samme 
måde opstår økonomiske bobler ved, at den sociale smitte af eufori eller 
overdrevet optimisme til et marked overstiger den kritiske røst. Under spekulative 
bobler kommer der feedback fra medierne på markedets prisstigning. Medierne er 
med til at legitimere opgangsperioder på markedet, og dette skaber, hvad Shiller 
kalder price-story-price loop. Price-story-price loop er en smitte af den positive 
mediedækning, som fører til yderligere prisstigning. Denne feedback cyklus 
fortsætter under spekulative bobler, hvorfor det er den økonomiske boble, som 
former aktørers økonomiske forståelse og dermed ikke de økonomiske 
fundamenter. Økonomiske aktørers ageren er dermed socialt konstrueret. Som 
Shiller bemærker det: ”Speculative price increases encourage genuine economic 
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optimism, hence more spending, hence greater economic growth, hence yet more 
optimism, hence further biding op prices” (Shiller 2008: 46). 
Spekulative bobler kan dog ligeledes være fremkommet af rationel ageren, men 
dette er fordi, individuelle aktører baserer handling ud fra observation af andre 
aktørers handling. Rationaliteten skal hermed ikke forstås som en objektiv eller 
sand rationalitet, men tværtimod forstås som en bunden. Dette skyldes, at 
investorer handler i et miljø præget af asymmetriske information. Deres handling 
er dermed udelukkende rationel, da investorerne fortolker omverdenens 
foretagende som gyldig information. På denne måde kan den økonomiske 
situation ende med at være forårsaget af forfejlet information, da den kollektive 
handling har afskrevet gyldig information til fordel for at følge hinandens 
foretagender.  
Ud fra Shillers forståelse af spekulative bobler er tidligere beskrivelse af 
kompleksiteten og ugennemsigtigheden om risiko på det indre finansielle marked, 
et produkt af boblen og er ikke årsag til boblen. 
 
4.4 En dansk boligboble? 
Som vist i kapitel 3 har det danske boligmarked i høj grad været præget af en 
historisk prisstigning, hvor den finansielle sektor har været medspiller til at holde 
liv i stødt stigende efterspørgsel. Dette kan dog ikke påvise eksistensen af en reel 
boble. Ud fra Stiglitz definition er det essentielt, at prisstigningerne udelukkende 
var spekulation om fremtidig gevinst. Som det ligeledes blev vist i kapitel 3, så 
kan største delen af prisstigningerne begrundes ud fra fundamentale faktorer. 
OECD og EØM påpeger dog, at boligpriserne efter 2003 højest sandsynligt er 
påvirket af spekulation (Lunde 2008: 2). For at se nærmere på hvordan en boble 
identificeres, kan Case & Shillers klassifikation af bobler med fordel bruges. 
 
4.4.1 Case & Shillers klassifikation af bobler 
Case & Shiller beskriver i 2004, hvordan der under boligbobler eksisterer en 
eufori. Ud fra deres analyse af hvorledes amerikanske boligpriser kunne beskrives 
som værende en prisboble, identificerer de faktorer, som påviser eksistensen af en 
boble på boligmarkedet. Indikatorerne kan samles, her taget fra Jens Lunde, til 7 
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overordnede kriterier for at prisstigningerne skyldes en prisboble:  
 
1) Udbredte forventninger om store merprisstigninger, 2) Dominerende motiv til 
investering: Få kapital gevinst ved salg, 3) Stærk opmærksomhed mod boligpriser 
i medierne og private sammenkomster, 4) Pres mod at blive boligejer, 5) 
Boligpris/Indkomst ratio vokser, 6) Forsimplede opfattelser af de økonomiske 
sammenhænge på boligmarkedet (Ikke grunde nok, befolkningsvækst, 
rentesænkning..), 7) Svag forståelse for risici (Lunde 2008: 12).  
 
1. Udbredte forventninger om store merprisstigninger: 
 EMØ foretog i 2005 en undersøgelse af husholdningernes forventning til 
boligpriserne25. Den viste en tydelig optimisme til fremtidens priser på boliger. 
Knap halvdelen af de udspurgte havde forventning om, at boligpriserne ville stige 
de fortløbende 5 år, det vil sige til 2010. Ikke en ud af 1000 havde en forventning 
om markante faldende priser i de følgende 12 måneder. Navnlig i 
hovedstadsområdet var forventningerne til fremtidige stigninger høj. Halvdelen af 
de udspurgte havde en forventning om, at boligpriserne ville stige markant, over 
8% om året, i en 5 årig periode (Erhvervs- og Økonomiministeriet 2005: 12).  Det 
er paradoksalt, at især hovedstadsområdet har stor tillid til fremtidens 
boligmarked, eftersom det er et af de områder i Danmark, hvor prisstigningen har 
været kraftigst. Dermed er sandsynligheden for et fald i særdeleshed stigende hér, 
hvilket også har vist sig.  
At husholdningerne spekulerede i fremtidige boliggevinster støttes op ved, at 
udbuddet af boliger ikke fulgte med de stigende priser og efterspørgsel. Fra 2000 
til januar 2006 lå udbuddet af boliger i mellem 30.000 og 50.000.  Fra januar 2004 
og hele 2005 lå udbuddet helt nede mellem 30.000 – 40.000, og i januar 2006 var 
antallet det laveste i hele perioden med under 35.000 boliger til salg. Fra 2004 – 
06 var væksten i prisstigningerne modsat de højeste (jf. Figur 7). Figur 7 viser at 
efter 1. kvartal af 2006 stiger udbuddet markant, og når over 70.000 i 2. kvartal 
2008. Derved har boligejere højest sandsynligt forventet endnu større gevinst, ved 
                                                 
25
  Undersøgelsen blev lavet på interviews med et repræsentativt udsnit af den danske befolkning 
over 25 år (Erhvervs- og Økonomisministeriet 2005: 12).  
9 
 
at vente med salg inden 2006. At husholdningerne har haft forventninger, om 
merprisstigninger på boliger støttes op med, den effekt de stagnerende boligpriser 
i 2006 havde på udbuddet af boliger. Valget om at sælge bolig hænger dog 
ligeledes sammen med andre faktorer såsom et jobskifte. 
 
2. Dominerende motiv til investering: Få kapital gevinst ved salg  
Vi tilslutter os Lundes (2008) konklusion om, at Case & Shillers andet kriterium i 
bund og grund må være det samme som første kriterium. Dette er på grund af, at 
bolig køb under udbredte forventninger om store merprisstigninger altid må være 
forbundet til forventninger om fremtidig gevinst. Hvis det er et styrket fokus på 
stigninger, som Case & Shiller hentyder til, så må første kriterium være lig andet 
kriterium (Lunde 2008: 12).  
 
3. Stærk opmærksomhed mod boligpriser i medierne og private sammenkomster  
Dette vil vi ikke undersøge nærmere, men lade stå som et postulat hvilket blandt 
andet bakkes op af Lunde (2008).  
 
4. Pres mod at blive boligejer 
Dette må udmunde sig i en stigende efterspørgsel, og i særdeleshed en stigende 
efterspørgsel fra førstegangskøbere. Som EØMs analyse viste, så skyldtes 26% af 
de 153% prisstigning, førstegangskøbere som trådte ind på boligmarkedet. Dertil 
viste EØMs analyse af husholdningernes forventninger, at især den yngre del samt 
husholdninger der påtænker at købe bolig, havde størst forventning til 
prisstigninger (Erhvervs- og Økonomiministeriet 2005: 13). Herfor må det siges, 
at der var et øget pres om at komme ind på markedet.  
 
5. Boligpris/Indkomst ratio vokser 
Jf. kapitel 3 kan boligpriserne ikke udelukkende forklares ud fra en høje 
disponible indkomst. Dertil kan det ses i figur 15, at husholdningernes aktiver er 
steget i forhold til den disponible indkomst.  
 Figur 15: Husholdningernes aktiver og gæld, relativ disponibel indkomst (Olesen 2009: 2)
 
6. Forsimplede opfattelser af de økonomiske sammenhænge på boligmarkedet 
(Ikke grunde nok, befolkningsvækst, rentesænkning..)
I ØEMs analyse fra 2005 var den reelle stigning ca. 10% højere, end hvad deres 
model kunne beregne. Dette er illustreret i 
 
Figur 16: Faktiske og modelbaserede boligpriser (
Økonomiske Tema nr. 1, 
 
Begrundelsen for dette var lige netop knaphed på byggegrunde, udbredelsen af de 
afdragsfrie lån og en spekulativ boligboble (Økonomi
 
figur 16. 
 
ØEM, Prisstigninger på boligmarkedet, 
august 2005) 
- og Erhvervsministeriet 
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2005: 8). Boligmarkedet er dog, som før beskrevet, karakteriseret ved at være 
udbudsuelastisk, hvilket vil sige at demografiske ændringer vil medføre 
prisstigninger, hvilket dog ikke behøver at betyde, at boligmarkedet er betonet af 
en prisboble.  
 
7. Svag forståelse for risici 
Som beskrevet i kapitel 2 har dele af den finansielle sektor eksponeret sig meget 
overfor ejendomsmarkedet inden for det seneste årti. Dette har ikke været i 
enestående tilfælde, og de systematiske problemer den finansielle sektor oplever i 
dag, kan bevidne en kollektiv svag forståelse for risici inden krisens udspring. Det 
er dog, som tidligere beskrevet, ikke kun tab på ejendoms markedet, der har skabt 
problemer for de danske banker. Det skyldes i høj grad ligeledes et credit crunch, 
der udsprang af tab på det amerikanske boligmarked, som spredte en mistillid på 
interbankmarkederne. Denne mistillid har dog vist sig berettiget i flere tilfælde. 
Ud fra kapitel 2 kan det konkluderes, at en del af de danske pengeinstitutter, i 
særdeleshed gruppe B og C, har handlet for risikabelt. Dette bevidner dog ikke, at 
der har været en generel svag forståelse for risici, da mange af de problemer de 
store danske pengeinstitutter kæmper med i dag, ikke udelukkende er grundet 
svag forståelse for risici. Her henledes til de mange årsager, som har givet 
bankerne problemer. 
Ovenstående fremsætning viser, hvorledes prisstigningerne på det danske 
boligmarked peger i retning af en prisboble. Vi kan dog ikke entydigt konkludere, 
at det er tilfældet, men mange økonomer har indenfor de seneste år klassificeret 
prisstigningerne som en boble. Blandt flere advarede Realkredit Danmark i 2005 
om, at boligpriserne ikke hang sammen med de underliggende realøkonomiske 
faktorer (Ekelund 2005).  En af årsagerne, til at de danske boligprisstigninger ikke 
blev erkendt som en prisboble, skal ses i sammenhæng af, at hele det 
internationale marked oplevede et boom i boligpriser i samme periode. Det tyder 
dog efter finanskrisens udspring på, at der for første gang i historien har været tale 
om sammenfald mellem boligbobler. Årsagen hertil skal muligvis findes i den 
øget globalisering og samhandel, men dette går udenfor denne opgaves fokus. 
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4.5 Delkonklusion 
En del af aktørernes adfærd på boligmarkedet og i den finansielle sektor kan 
tilskrives usikkerheden om fremtiden. Selv de bedste prognoser kan i dag ikke 
forudsige, hvad der sker i morgen med sikkerhed, derfor bliver investeringer 
foretaget på baggrund af (subjektive)vurderinger. Denne usikkerhed om fremtiden 
giver grobund for spekulation og for opbygningen af aktivbobler. Aktivbobler og 
prisstigninger er ikke det samme, men de hænger sammen i en vis forstand. 
Prisstigninger som følge af realøkonomiske faktorer, ved eksempelvis en lav rente 
eller faldende arbejdsløshed, kan danne grobund for en overoptimistisk tiltro til 
fremtiden. Stemningen kan sprede sig og blive selvforstærkende både i forhold til 
økonomien generelt, men bliver også i et price-story-price loop på et aktiv 
marked. Den overoptimistiske stemning er præget af en kollektiv handlen, hvilket 
adskiller sig fra en rationel handlen. Forskellen på de to handlemåder findes i den 
information, der er til rådighed. For at kunne handle fuldt ud rationelt kræver det 
fuld information. Når den fulde information ikke er eksisterende, eller aktøren 
ikke er i besiddelse af den, vil handling i højere grad blive baseret på, hvordan 
andre agerer. Den kollektive handling er kendetegnende for opbygningen af 
aktivbobler, og er ligeledes årsagen til, at de brister pludseligt. Dette medfører 
ofte alvorlige spillover effekter på den resterende økonomi.  
Den kollektive handling smitter gennem sociale relationer, og infiltrerer dermed 
både de aktører, der sikrer kapitaltilstrømningen til boligmarkedet, hvilket er en 
selvfølgelig forudsætning for opbygningen af boblen. Boligkøberne bliver hermed 
også grebet af euforien, og vil i stigende grad efterspørge boliger på baggrund af 
fremtidsudsigter. Dertil kommer entreprenører i byggesektoren, der vil starte 
storstilede byggerier til at matche den stigende efterspørgsel. Alt dette bliver ved, 
og kan tage til i styrke, så længe nogle fundamentale faktorer forbliver stabile. 
Men hvis prisstigningerne ender ud i en prisboble, vil den altid briste. 
Set i et reguleringsøjemed er det mulighederne for at skille pris og værdi, samt at 
efterspørgslen er betinget af kortsigtede opsving, der bør være i fokus. Det er 
dermed vigtigt at begrænse mulighederne for en for kraftig eksponering. Tab er en 
del af hverdagen i den finansielle sektor, og tvangsauktioner er en hverdag på 
boligmarkedet. Kunsten må ligge i at begrænse opbygningen af bobler.  
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5. KONKLUSIONER 
Den finansielle sektor er en integreret del af boligmarkedet, og udsving på 
boligmarkedet kan have store konsekvenser for den finansielle stabilitet og 
dermed samfundsøkonomien som helhed.  
Der er flere sammenhænge mellem de to sektorer, men set ud fra et 
samfundsøkonomisk perspektiv er det problematiske den cykliske tendens mellem 
udlånsvækst og boligprisstigninger. Sammenhængen mellem de to sektorer har 
vist, at den øgede eksponering og store udlånsvækst hos pengeinstitutterne har 
gjort dem sårbare overfor udsving på boligmarkedet, men ligeledes at 
boligmarkedet bliver volatilt ved øgede lånemuligheder. De små og mellemstore 
pengeinstitutter har generelt haft en aggressiv udlånspolitik, hvor deres indtjening 
har været bundet op på udlånsvæksten. Dette er sket på bekostning af 
omkostningsreduktion og gearing, hvilket har medført at en højere risikoprofil. 
Dette er en afgørende faktor for, hvorfor flere af de små og mellemstore 
pengeinstitutter er ophørt. Pengeinstitutternes eksponering overfor 
ejendomssektoren bunder i flere ting, dels ligger der en stor mulighed for øget 
indtjening gennem øget udlån, og dels er der en naturlig tendens til ekspansion i 
den finansielle sektor. Forudsætningerne, for at pengeinstitutterne har kunnet øge 
udlånene til ejendomssektoren, er en stor efterspørgsel efter lån, samt muligheden 
for at realisere denne efterspørgsel. 
En af sammenhængene mellem den finansielle sektor og ejerboligpriserne er, at 
boligpriserne på kortsigt er domineret af efterspørgselen på grund af markedets 
uelasticitet. Dette bevirker, at købers betalingsvillighed i høj grad påvirker 
prisfastsættelsen. Boligefterspørgselen kan udregnes ud fra to modeller; en user 
cost model og en ydelsesmodel. Det er i rapporten vist, hvorledes ydelsesmodellen 
har haft en stærkere forklaringskraft på boligprisudviklingen efter 2003, hvilket 
betyder, at boligpriserne på kortsigt fastsættes ud fra det aktuelle ydelsesniveau. 
Simplificeret er købers betalingsvillighed bestemt af ydelsen ved 
boligfinansiering, og bestemmes ikke af omkostningerne. Ud fra denne tese har 
belåningsmulighederne og den aktuelle rente dermed afgørende betydning for 
prisfastsættelsen. I løbet af de seneste årtier er der kommet flere nye lånetyper på 
markedet, som har været et led i en løbende afregulering af realkreditmarkedet. 
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De nye lånemuligheder har haft betydning for ydelsesmulighederne, ved at give 
køber mulighed for at få afdragsfrihed i en periode. Derudover har 
rentetilpasningslån haft en stor påvirkning på ydelsesniveauet i de perioder, hvor 
renten har været lav. Da boligpriser bliver ”handlet på ydelser”, er der en særlig 
risiko for husholdningerne, hvis renten er ekstraordinært lav, hvilket kun kan 
mindskes ved valg af fastforrentede lån. Risiko, for at husholdningerne kommer i 
kreditklemme, øges yderligere med de afdragsfrie lån med rentetilpasning.   
At boligpriserne er blevet påvirket betydeligt af de nyere lånemuligheder, kan 
forklares ud fra højkonjunkturen, og den deraf afledte optimisme som markedet 
har været præget af inden 2006. På markeder med usikkerhed og asymmetrisk 
information bliver aktørerne påvirket af hinanden, og handling tager derved 
karakter af kollektiv handling. Euforien kan sprede sig og eskalere, hvorefter en 
prisboble på aktiver kan opbygges. Det kan diskuteres, hvorvidt det danske 
boligmarked var en ”boble”, men det er dog vist, hvorledes forventningerne til 
fremtiden har haft en stor påvirkning på ejerboligpriserne.  
Sammenhængen mellem boligmarkedet og den finansielle sektor ses i, at den 
finansielle sektor ved store stigninger i boligpriser, vil have en stigende 
udlånsvækst. Dette betyder, at tab på boligmarkedet rammer finansielle 
institutioner, og jo større og mere koncentreret den enkelte institutions 
engagement i boligmarkedet er, jo hårdere rammer faldet i boligpriserne. Det er 
samfundsøkonomisk problematisk når boligprisstigningerne afkobles de 
fundamentale faktorer, og udelukkende fortsætter med at stige grundet 
optimistiske forventninger, da både husholdninger, erhverv og finansielle 
institutioner kan komme alvorligt i klemme. Uanset hvordan boligudviklingen 
forklares, er det afgørende, at boligpriserne altid risikere at falde, og at de 
erfaringsmæssigt kan falde væsentligt. De nye lånemuligheder giver dog en 
”trigger” faktor ved at gøre boligmarkedet mere følsomt overfor renteændringer.  
Der er flere faktorer, der binder boligmarkedet sammen med finanssektoren, og en 
regulering af disse faktorer skal tage udgangspunkt i betydningen i begge 
markeders effektivitet. Det skal derfor ikke være målet med en regulering, at få de 
finansielle aktører til at agerer for konservativt, men derimod at begrænse 
aktørernes mulighed for at eksponerer sig mod for store risici. Reguleringen bør 
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derfor tage sit udspring i en begrænsning af husholdningernes risici, som modtræk 
mod at boligbobler opbygges. 
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6 - PERSPEKTIVERING 
Rapporten har analyseret årsagerne til den finansielle krise med et fokus på 
samspillet mellem den finansielle sektor og boligmarkedet. Det er hensigten at 
denne viden kan bygges videre på, så en eventuel regulering af de finansielle 
markeder kan tage udgangspunkt i langsigtede løsninger. Det er klart at den 
kortsigtede krise håndtering må tage udgangspunkt i, hvad der sker når krisen er 
brudt ud, og ikke i samme grad hvad der har forårsaget den. Derfor er det også 
oplagt i lyset af denne rapport at kigge på de kortsigtede løsninger, eller den 
deciderede krisehåndtering.  
I projektet vises, hvordan en markant andel af de nystiftede lån i 2009 er 
rentetilpasningslån. Dette er en foruroligende tendens, hvis låntagerne ikke er 
polstrede til fremtidige rentestigninger. Dette bliver yderligere kompliceret af 
Danmarks begrænsede pengepolitik, set i lyset af fastkurspolitikken overfor 
Euroen. Det mest effektive hjælpemiddel til justering af rentebelastningen er 
hermed skatteregler.  
At renten er rekordlav anno 2009 medvirker forhåbentligt, at forbruget kommer i 
gang igen, men det bør undersøges om væksten sker med finansiel ustabilitet som 
følge. Hvis den lave rente fører til yderligere gældsætning i samfundet, vil det 
blive kursen mod endnu en krise. De offentlige finanser kan komme under pres i 
de kommende år, hvilket vil betyde at der enten skal spares, hæve skatten eller 
udstede obligationer. Det kan ende med at blive pest eller kolera. Hvis man 
påbegynder et af disse tiltag vil det føre til en faldende efterspørgsel af tre grunde: 
1) En sænkelse det offentlige forbrug afspejles direkte i 
nationalregnskabsidentiteten, 2) hæves skatten sænkes det private forbrug og 
sandsynligvis begrænses arbejdsudbuddet, 3) udstedelse af statsobligationer vil 
påvirke renten i opadgående tendens. Dette medfører en vækst i opsparingskvoten 
(og dermed sænkes forbrugskvoten), samt være gift mod den nuværende 
gældsætning og finansiering gennem rentetilpasning.  
Medicinen til den aktuelle krise skal altså tilrettelægges nøje for ikke bare at 
udskyde problemerne eller anspore til dannelsen af yderligere aktivbobler. Dertil 
vil krisens totale omfang højest sandsynligt stadig være i vente, når de stigende 
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arbejdsløshedstal begynder at slå igennem på penge- og realkreditinstitutternes 
regnskaber.    
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